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ABSTRAK 
 
Yuli Minawati Dewi, Nur Hidayat, SE.,M.M, 2020: ANALISIS KINERJA 
KEUANGAN BANK RAKYAT INDONESIA (BRI) SYARIAH 
SEBELUM DAN SETELAH INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)  DI 
BURSA EFEK INDONESIA 
 
Penelitian ini dilakukan atas dasar untuk mengetahui kinerja keuangan 
BRI Syariah sebelum dan setelah IPO (Initial Public Offering). IPO (Initial Public 
Offering) merupakan salah satu alternatif sumber pendanaan bank untuk 
mengembangkan usahanya agar kinerja bank meningkat. Manfaat bank 
melakukan IPO (Initial Public Offering) yaitu memperoleh sumber pendanaan 
baru yang tersedia dalam jumlah besar, meningkatkan citra perusahaan, dan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Fokus masalah dalam penelitian ini adalah apakah ada perbedaan kinerja 
keuangan BRI Syariah sebelum dan setelah IPO? 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan mendiskripsikan 
kinerja keuangan BRI Syariah sebelum dan sesudah IPO (Initial Public Offering).  
Adapun metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
analisis komparatif (uji beda/perbandingan) yaitu dengan uji parametrik (paired 
sampe t test) untuk data yang berdistribusi normal dan uji non parametrik 
(wilcoxon sign rank test) untuk data yang tidak berdistribusi normal. Sampel 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Jenis data yang 
digunakan adalah data sekunder. 
Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini adalah IPO (Initial Public 
Offering) berpengaruh signifikan terhadap Rasio Likuiditas (CR), Rasio 
Solvabilitas (DER), Rasio Aktivitas (TATO), Dan Rasio Profitablitas (NPM). 
Namun IPO tidak berpengaruh terhadap Rasio Profitabiltas yang di proksikan 
dengan (ROE). 
 
Kata Kunci: IPO, Rasio Keuangan, CR, DER, TATO, NPM, ROE 
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ABSTRACT 
 
Yuli Minawati Dewi, Nur Hidayat, SE., MM, 2020: ANALYSIS OF 
PERORMANCE FINANCIAL BANK INDONESIA (BRI) SYARIAH 
BRFORE AND AFTER INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) IN 
INDONESIA STOCK EXCHANGE 
 
 This research was conducted on the basis of knowing the  financial 
performance of BRI Syariah before and after the IPO (Initial Public Offering). 
IPO (Initial Public Offering) is an alternative source of bank funding to develop 
its business so that bank performance increases. The benefits of a bank doing an 
IPO are obtaining sources new available funding in largequantities, enhancing the 
image company,s and increasing company value. 
The focus of the problem in this study is whether there is a difference in 
the financial performance of BRI Syariah before and after the IPO? 
The purpose of this study was to identify and describe the financial 
performance of BRI Syariah before and after the IPO (Initial Public Offering). 
The method used used in this research is the analysis method comparative 
(different test comparison), namely the parametric test (sample paired t test) for 
normally distributed data and non parametric test (wilcoxon sign rank test) for 
data that is not normally distributed. The sample researchused purposive  
sampling method. The type of data used is secondary data. 
The result obtained in this study are the IPO (Initial Public Offering) has 
effect significan on the Liquidity Ratio (CR), Solvency Ratio (DER), Activity 
Ratio (TATO), and Profitability Ratio (NPM). However, IPO  has no effect on the 
Profitability Ratio wich is proxied by (ROE). 
Keywords: IPO, Financial Ratio, CR, DER, TATO, NPM, ROE 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Menurut Undang-undang Nomor 10 tahun 1998 Bank adalah badan 
usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan  dan 
menyalurkan ke masyarakat dalam bentuk kredit dan bentuk-bentuk lainnya 
dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak. 
Sebagai lembaga keuangan yang membantu pemerintah mencapai 
kemakmuran mempunyai peran penting dalam meningkatkan pembangunan 
nasional. Dalam dunia modern saat ini, peran perbankan dalam memajukan 
perekonomian suatu negara sangatlah besar. Bisa dikatakan hampir semua 
sektor yang berhubungan dengan berbagai kegiatan keuangan selalu 
membutuhkan jasa bank. Maka oleh karena itu, saat ini dan masa yang akan 
datang kita tidak akan lepas dari dunia perbankan,  jika hendak menjalankan 
aktivitas keuangan, baik lembaga ataupun perorangan, baik sosial atau 
perusahaan.
1
 
Sekarang  ini bank dalam kehidupan masyarakat memiliki peran yang 
sangat penting khususnya sebagai lembaga keuangan. Bank adalah lembaga 
keuangan yang mempunyai fungsi sebagai badan intermediasi antara pihak 
yang kelebihan dana (surplus unit) dengan pihak  yang kekurangan dana 
                                                          
1
 Kasmir, Dasar-Dasar Perbankan (Jakarta: Grafindo Persada, 2014), 3 
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(defisit unit), sehingga bank sering disebut sebagai kepercayaan (agent of 
trust).
2
 
Di Indonesia system perbankan yang digunakan adalah system 
perbankan ganda atau yang disebut “Dual System Banking” yaitu bank 
konvensional dan bank syariah. Hal ini berlaku setelah disahkannya UU No.7 
tahun 1992 tentang perbankan  dan peraturan pemerintah No. 72 Tahun 1992 
tentang bank yang berdasarkan prinsip bagi hasil. Kemudian diperkuat dengan 
lahirnya UU No. 10 tahun 1998, dan semakin kokoh sejak disahkannya UU 
perbankan syariah No. 21 tahun 2008 (Adnan dan Hanum, 2014) 
Bank syariah pertama kali didirikan adalah Bank Muamalat, yaitu pada 
tahun 1991. Kemudian pada tahun 1999 mulai berdiri Bank Umum Syariah 
kedua yaitu BSM atau Bank Syariah Mandiri. Dan pada tahun 2000-2016 
jumlah BUS (Bank Umum Syariah) terus bertambah setiap tahunnya. Salah 
satunya yaitu Bank Rakyat Indonesia Syariah yang resmi beroperasi di 
Indonesia pada tanggal 17 November 2008, setelah sebelumnya mendapat izin 
dari Bank Indonesia pada tanggal 16 Oktober 2008 melalui surat keputusan 
Gubernur BI No. 10/67/KEP.GBI/DpG/2008. 
  
                                                          
2
 Dahlan Siamat,Manajemen lembaga keuangan : Kebijakan Moneter dan Perbankan, (Jakarta: 
FE-UI,2005), 275 
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Sumber Data :https://pusatis.com/2018/04/10/jadwal-ipo-bank-bri-syariah/  
 
Setelah mencatatkan saham di BEI pada Rabu tanggal 9 Mei 2018, BRI 
Syariah Tbk. merencanakan berbagai ekspansi guna menambah penyaluran 
pembiayaan dan menempatkan perusahaan dalam kategori bank Bank Umum 
Kelompok Usaha (BUKU) III. Melalui hajatan IPO (Initial Public Offering), 
perusahaan yang memiliki kode saham BRIS ini berhasil memperoleh dana 
hasil IPO (Initial Public Offering) sebesar Rp. 1,340.000.000.000,00 (1,34 
triliun). 
Dana IPO (Initial Public Offering) akan digunakan untuk meningkatkan 
penyaluran pembiayaan sebesar 80%. Kemudian sisanya sebanyak 12,5 % 
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akan dimanfaatkan untuk pengembangan sistem teknologi informasi dan 7,5% 
untuk pengembangan jaringan kantor cabang dari Sabang sampai Merauke. 
BRI Syariah melepas 2,62 miliar saham atau setara dengan 27% dari 
modal ditempatkan dan disetor penuh setelah penawaran umum perdananya 
dengan harga sebesar Rp. 510 persaham.3 Perusahaan yang Go Public  akan 
memiliki dana lebih besar yang didapat dari penjualan sahamnya ke 
masyarakat. Secara teoritis keputusan Go Public  memperoleh pengaruh yang 
besar dalam memperbaiki kondisi perusahaan  serta dapat meningkatkan 
kinerja keuangan. Dengan adanya perubahan perusahaan menjadi perusahaan 
publik maka diharapkan kinerja perusahaan tersebut akan mengalami 
peningkatan (Inayah, 2011). Peningkatan kinerja keuangan bank dapat 
menumbuhkan kepercayaan masyarakat, begitu pula sebaliknya penurunan 
kinerja keuangan bank dapat menurunkan juga kepercayaan masyarakat 
terhadap bank. Kinerja keuangan tercermin pada 4 rasio yaitu rasio likuiditas, 
solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas. 
Menurut Munawir (2000:31), laporan keuangan merupakan alat sangat 
penting untuk memperoleh informasi sehubungan dengan posisi keuangan dan 
hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahan. Penilaian terhadap kinerja 
perusahaan sebelum dan setelah menjadi perusahaan publik sangat penting. 
Kinerja perusahaan dalam bentuk laporan keuangan diwajibkan untuk 
dilaporkan secara periodik sebagai wujud dari fungsi full disclosure dari 
perusahaan publik. Kriteria penilaian terhadap hasil pelaksanaan operasi 
                                                          
3
 Dinda audriene muthmainah, “IPO  , Harga saham BRI Syariah melejit 19,6 Persen”, 
https://m.cnnindonesia.com/ekonomi/20180509092439-92-296802/ipo-harga-saham-bri-
syariah-melejit-196-persen (28 Januari 2020) 
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perusahaan banyak dan bermacam-macam, tergantung  dari sudut mana 
keberhasilan tersebut ditinjau dan pada aspek apa perusahaan tersebut 
berorientasi. Dengan mengetahui hasil penilaian terhadap kinerja perusahaan, 
maka pengambilan keputusan investasi dapat dilakukan secara lebih baik. 
Teti Yuliarni, dkk (2016), menyatakan bahwa hasil untuk ROA, SG dan 
TATO terdapat kinerja yang signifikan terhadap perusahaan sebelum dan 
setelah IPO, sedang rasio OCF, CFRS, dan CFNI tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan pada perusahaan sebelum dan setelah IPO. 
Nurbayitillah Khatami, dkk (2017) menyatakan bahwa setelah IPO 
(Initial Public Offering) perusahaan rerdapat perbedaan yang signifikan pada 
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah IPO (Initial Public 
Offering) jika dilihat dari nilai mean ROE (Return Of Equity). Sedangkan jika 
dilihat nilai mean CR (Current Ratio), DER (Debt to Equity Ratio), TATO 
(Total Asset Turnover), ROI (Return Of Investment), dan NPM (Return On 
Equity ) tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan setelah melakukan IPO (Initial Public Offering).
4
 
Variabel yang digunakan untuk menganalisis perbedaan kinerja 
keuangan sebelum dan setelah IPO (Initial Public Offering) yaitu Rasio 
Likuiditas yang di proksikan dengan Current Ratio, Rasio Solvabilitas yang di 
proksikan dengan Debt to Equity Ratio, Rasio Aktivitas yang di proksikan 
dengan  Total Assets Turn Over, Rasio  Profitabilitas yang di proksikan 
dengan Return On Equity dan Return On Equity .  
                                                          
4
 Irma Miyati, “Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Sesudah  Initial 
Public Offering”, (Skripsi, Universitas Muhammadiyah, Magelang, 2019), 3 
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Dari uraian di atas maka terdapat beberapa alasan untuk melakukan 
penelitian ini karena secara teori perusahaan yang melakukan IPO (Initial 
Public Offering) seharusnya kinerja keuangan perusahaannya dapat membaik, 
namun  kebanyakan penelitian membuktikan bahwa setelah aktivitas IPO 
(Initial Public Offering) tidak selalu berpengaruh positif pada kinerja 
keuangan perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat 
ketidaksesuaian antara teori dan kenyataan berkaitan dengan perubahan 
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan  setelah melakukan aktivitas IPO 
(Initial Public Offering). 
Berdasarkan uraian diatas maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “ANALISIS KINERJA KEUANGAN BRI 
SYARIAH SEBELUM DAN SETELAH  IPO (INITIAL PUBLIC 
OFFERING) DI BURSA EFEK INDONESIA”. Alasan peneliti mengambil 
penelitian di Bank BRI Syariah yang pertama karena BRI Syariah merupakan 
Bank Syariah yang beroperasi secara syariah dengan kriteria-kriteria yang 
hingga saat ini melakukan pembiayaan yang berjalan sesuai dengan prinsip 
dan konsep syariah. Kedua, BRI Syariah merupakan salah satu anak Bank 
BUMN yang melakukan IPO (Initial Public Offering). Ketiga, belum ada yang 
meneliti kinerja keuangan bri syariah sebelum dan setelah  IPO (initial public 
offering) di Bursa Efek Indonesia. 
B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan yang akan 
dibahas adalah “Apakah Kinerja Keuangan BRI Syariah Mengalami 
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Perubahan Sebelum Dan Setelah IPO (Initial Public Offering) Di Bursa 
Efek Indonesia?” 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian merupakan gambaran tentang arah yang akan di tuju 
dalam melakukan penelitian. Tujuan mengacu dan konsisten dengan masalah 
masalah yang telah di rumuskan dalam rumusan masalah.
5
 
Adapun tujuan penelitian yaitu: Untuk mengetahui kinerja keuangan 
BRI Syariah apakah ada perbedaan sebelum dan setelah IPO (Initial Public 
Offering) di Bursa Efek Indonesia. 
D. Manfaat Penelitian  
1. Manfaat teoritis  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan 
khususnya mengenai pengaruh IPO (Initial Public Offering) dan sektor 
usaha terhadap kinerja keuangan. Selain itu, penelitian ini diharapkan bisa 
sebagai dasar acuan bagi pengembangan penelitian selanjutnya. 
2. Manfaat praktis 
a. Bagi perbankan  
Hasil dari penelitian ini diharapkan di jadikan sebuah penelitian 
yang akan menghasilkan informasi yang bermanfaat bagi pihak 
perbankan. 
  
                                                          
5
 Tim penyusun,pedoman penulisan karya ilmiah (Jember:IAIN Jember pres,2010),37 
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b. Bagi peneliti  
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, 
pengetahuan dan pemahaman penulis khususnya dalam kinerja 
keuangan. 
c. Bagi peneliti lain 
Peneliti ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 
referensi bagi mereka yang berkepentingan terutama untuk teori-teori 
yang berhubungan dengan kinerja keuangan. 
E. Ruang Lingkup Penelitian 
1. Variabel Penelitian  
Variabel adalah karakteristik yang dapat diamati dari sesuatu 
(objek), dan mampu memberikan bermacam-macam nilai atau beberapa 
kategori.
6
 Adapun variabel penelitian ini adalah kinerja keuangan yaitu 
rasio Likuiditas, Solvabilitas, Aktivitas, dan Profitabilitas. 
2. Indikator Penelitian  
Setelah variabel penelitian terpenuhi, kemudian dilanjutkan dengan 
mengemukakan indikator-indikator penelitian yang merupakan rujukan 
empiris ini nantinya akan dijadikan sebagai dasar membuat butir-butir atau 
item pertanyaan dalam angket, interview, dan observasi.
7
 Adapun 
indikator variabel dalam penelitian adalah sebagai berikut: 
  
                                                          
6
 Riduwan & Sunarto, Pengantar Statistika untuk Penelitian Pendidikan, Sosial, Ekonomi, 
Komunikasi, dan Bisnis (Bandung: Alfabeta, 2014), 8. 
7
 Tim Penyusun, Pedoman Penulisan Karya Ilmiah (Jember: IAIN Jember Press), 38. 
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a. Rasio likuiditas                 Current Ratio 
Rasio Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka 
pendek. 
b. Rasio solvabilitas     Debt to Equity Ratio 
Rasio solvabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi seluruh kewajiban perusahaan yang meliputi utang jangka 
pendek dan jangka panjang, baik perusahaan masih berjalan maupun 
dalam keadaan di likuidasi. 
c. Rasio aktivitas    Total Asset Turn Over 
Rasio aktivitas adalah rasio yang menilai kemampuan 
perusahaan dalam melaksanakan baik total aktiva maupun aktiva 
bersih. 
d. Rasio profitabilitas dan    Net Profit Margin dan Return On 
Equity  
Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh keuntungan dari usahanya.  
F. Definisi Operasional 
1. Laporan Keuangan 
Laporan keuangan adalah suatu produk dan komoditas informasi 
penting yang dihasilkan oleh proses akuntansi suatu organisasi atau 
perusahaan. Tujuannya adalah untuk menyediakan informasi menyangkut 
posisi keuangan, kinerja, dan perubahan posisi keuangan perusahaan. 
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Laporan keuangan disusun oleh manajemen perusahaan yang 
bersangkutan dengan tujuan untuk mempertanggungjawabkan tugas-tugas 
yang dibebankan oleh pemilik perusahaan (Nasir dan Pamungkas, 2005). 
Bentuk-bentuk laporan keuangan adalah:   
a. Neraca  
Neraca adalah suatu laporan sistematis tentang aktiva (assets), 
utang (liabilities), dan modal sendiri (owners equity) dari suatu 
perusahaan pada tanggal tertentu.   
b. Laporan Laba-Rugi  
Laporan laba-rugi merupakan ikhtisar yang disusun secara 
sistematis berisikan tentang data yang mencakup seluruh pendapatan 
atau revenue perusahaan dan seluruh beban perusahaan.  
c. Laporan perubahan Modal  
Laporan perubahan modal adalah laporan yang menggambarkan 
mengenai perubahan modal perusahaan yang terjadi selama periode 
tertentu, di mana laporan perubahan modal ini menjelaskan sebab-
sebab perubahan modal yang dalam suatu perseroan terbatas disebut 
laporan laba ditahan.  Kondisi keuangan suatu perusahaan dapat 
diketahui dari laporan keuangan yang disusun mengikuti kaidah-
kaidah standar penyusunan laporan keuangan (Nasir dan Pamungkas, 
2005). 
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d. Laporan arus kas 
Laporan arus kas merupakan laporan yang menunjukkan semua 
aspek yang berkaitan dengan kegiatan perusahaan, baik yang 
berpengaruh langsung atau tidak langsung. 
e. Laporan catatan atas laporan keuangan 
Merupakan laporan yang memberikan informasi apabila ada 
laporan yang memerlukan penjelasan tertentu. Artinya terkadang 
komponen atau nilai dalam laporan keuangan tersebut perlu diberi 
penjelasan terlebih dahulu sehingga jelas. Hal ini perlu dilakukan agar 
pihak-pihak yang berkepentingan tidak salah dalam menafsirkannya.
8
 
Menurut Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No. 
740/KMK.00/1989, Kinerja keuangan adalah prestasi yang dicapai oleh 
perusahaan dalam periode tertentu. Kinerja keuangan perusahaan 
merupakan salah satu dasar penilaian mengenai kondisi-kodisi keuangan 
yang dapat dilakukan berdasarkan analisis rasio-rasio keuangan.  
Menurut Munawir (2014:31), pengukuran kinerja keuangan 
perusahaan mempunyai beberapa tujuan diantaranya :  
a. Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu dengan melihat kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya yang harus 
segera dipenuhi pada saat ditagih.  
                                                          
8
 Kasmir, 30.  
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b. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut 
di likuidasi. 
c. Untuk mengetahui tingkat profitabilitas, yaitu kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba selama periode tertentu yang dibandingkan 
dengan penggunaan aset atau ekuitas secara produktif.   
d. Untuk mengetahui tingkat aktivitas usaha, yaitu kemampuan 
perusahaan dalam menjalankan dan mempertahankan usahanya agar 
tetap stabil, yang diukur dari kemampuan perusahaan dalam membayar 
pokok utang dan beban bunga tepat waktu, serta pembayaran dividen 
secara teratur kepada para pemegang saham tanpa mengalami kesulitan 
atau krisis keuangan. 
2. Rasio Keuangan 
Menurut Kasmir (2016:104), rasio keuangan yaitu kegiatan 
membandingkan angka-angka yang ada dalam laporan keuangan.  
a. Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya yang 
jatuh tempo (Sundjaja dan Barlian, 2003). Rasio likuiditas terdiri dari 
(CR) Current Ratio dan (QR) Quick Ratio. Tingkat Current Ratio 
dapat ditentukan dengan membandingkan antara current assets dengan 
current liabilities. Rumus Current Ratio adalah: 
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b. Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 
membayar utang perusahaan menggunakan seluruh asset yang dimiliki 
perusahaan dalam jangka panjang maupun jangka pendek. Sedangkan 
untuk mengukur tingkat solvabilitas maka dapat digunakan cara Debt 
to Equity Ratio dengan cara membandingkan jumlah hutan dengan 
modal sendiri untuk mengetahui presentasi penggunaan dana dari 
kreditur. Adapun rumus DER adalah sebagai berikut: 
 
 
 
c. Rasio Aktivitas 
Rasio ini melihat pada beberapa asset kemudian menentukan 
beberapa tingkat aktivitas aktiva-aktiva tersebut pada tingkat kegiatan 
tertentu. Aktivitas yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan 
mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada 
aktiva-aktiva tersebut. Dana kelebihan tersebut akan lebih baik apabila 
ditanamkan pada aktiva lain yang lebih produktif. Adapun rasio yang 
dipakai oleh peneliti adalah Total Asset Turn Over atau TATO yang 
merupakan rasio perputaran total aktiva menunjukkan efektifitas 
perusahaan menggunakan keseluruhan aktiva untuk menciptakan 
penjualan dan mendapatkan laba. Rumus TATO adalah sebagai 
berikut: 
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d. Rasio Profitabilitas  
Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan suatu perusahaan dalam mendapatkan laba. Adapun rasio 
yang dipakai dalam penelitian ini ROE dan NPM. ROE atau Return On 
Equity merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang 
tersedia bagi para pemilik perusahaan baik pemegang saham biasa 
maupun pemegang saham preferen atas modal yang mereka 
investasikan didalam perusahaan. Rumus ROE (Return Of Equity) 
adalah sebagai berikut:
9
 
 
NPM (Net Profit Margin) merupakan rasio antara laba bersih (Net 
Profit) yaitu penjualan sesudah dikurangi dengan seluruh expenses 
termasuk pajak dibandingkan dengan penjualan. Semakin tinggi NPM (Net 
Profit Margin), semakin baik operasi suatu perusahaan. Return On Equity  
yang dikatakan “baik” akan sangat tergantung dari jenis industry didalam 
mana perusahaan tersebut
10
. 
Kalkulasi NPM adalah sebagai berikut: 
                                                          
9
 Lukman Syamsuddin, Manajemen Keuangan Perusahaan Konsep Aplikasi dalam Perencanaan, 
Pengawasan, dan Pengambilan Keputusan (Edisi Baru), (Jakarta:Rajawali Pers,2009),64 
10
 Ibid 62. 
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3. Kinerja Keuangan 
Menurut Fahmi (2011:2), analisis kinerja keuangan adalah analisis 
yang dilakukan untuk mengetahui bagaimana perusahaan  melaksanakan 
kegiatannya dengan menggunakan aturan-aturan pengelolaan keuangan 
secara baik dan benar. Ada beberapa tujuan dan manfaat bagi berbagai 
pihak yaitu dengan adanya analisis laporan keuangan yaitu diantaranya: 
a. Untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan dalam suatu periode 
tertentu, baik harta, kewajiban, modal, maupun hasil usaha yang telah 
dicapai untuk beberapa periode 
b. Untuk mengetahui kelemahan-kelemahan apa saja yang menjadi 
kekurangan perusahaan 
c. Untuk mengetahui kekuatan-kekuatan yang dimiliki 
d. Untuk mengetahui langkah-langkah perbaikan apa saja yang perlu 
dilakukan kedepan yang berkaitan dengan posisi keuangan perusahaan 
saat ini 
e. Untuk melakukan penilaian kinerja manajemen kedepan apakah perlu 
penyegaran atau tidak karena sudah dianggap berhasil atau gagal 
f. Dapat juga digunakan sebagai pembanding dengan perusahaan sejenis 
tentang hasil yang mereka capai
11
  
                                                          
11
 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan.(Jakarta: Rjawali Pers,2014),68 
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Untuk melakukan analisi laporan keuangan diperlukan metode dan 
teknik analisis yang tepat. Tujuan penentuan metode dan teknik analisis 
yang tepat adalah agar laporan keuangan tersebut dapat memberikan hasil 
yang maksimal. Selain itu, para pengguna hasil analisis tersebut dapat 
dengan mudah untuk menginterpretasikannya. 
Sebelum menganalisis laporan keuangan, diperlukan langkah-
langkah atau prosedur tertentu. Langkah atau prosedur ini diperlukan agar 
urutan proses analisis mudah untuk dilakukan. Adapun langkah atau 
prosedur yang dilakukan dalam analisis keuangan adalah: 
a. Mengumpulkan data keuangan dan data pendukung yang diperlukan 
selengkap mungkin, baik untuk satu periode maupun beberapa periode. 
b. Melakukan pengukuran-pengukuran atau perhitungan-perhitungan 
dengan rumus-rumus tertentu, sesuai dengan standar yang biasa 
digunakan secara cermat dan teliti, sehingga hasil yang diperoleh 
benar-benar tepat. 
c. Melakukan perhitungan dengan memasukkan angka-angka yang ada 
dalam laporan keuangan secara cermat. 
d. Memberikan interpretasi terhadap hasil perhitungan dan pengukuran 
yang telah dibuat. 
e. Membuat laporan tentang posisi keuangan perusahaan. 
f. Memberikan rekomendasi yang dibutuhkan sehubungan dengan hasil 
analisis tersebut. 
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Dalam prateknya, terdapat dua macam metode analisis laporan 
keuangan yang biasa dipakai, yaitu sebagai berikut: 
a. Analisis Vertikal (Statis) 
Analisis vertical merupakan analisis yang dilakukan hanya satu 
periode laporan keuangan saja. Analisis dilakukan antara pos-pos yang 
ada dalam satu periode. Informasi yang diperoleh hanya untuk satu 
periode saja dan tidak diketahui perkembangan dari periode ke 
periode. 
b. Analisis Horizontal (Dinamis) 
Merupakan analisis yang dilakukan dengan membandingkan 
laporan keuangan untuk beberapa periode. Dari hasil analisis ini akan 
terlihat perkembangan perusahaan dari periode yang satu ke periode 
yang lain. Kemudian di samping metode yang digunakan untuk 
menganalisis laporan keuangan, terdapat beberapa jenis-jenis teknik 
analisis laporan keuangan yang dapat dilakukan adalah sebagai berikut  
1) Analisis perbandingan antara laporan keuangan. 
2) Analisis trend. 
3) Analisis persentase per komponen. 
4) Analisis sumber dan penggunaan dana. 
5) Analisis sumber dan penggunaan kas. 
6) Analisis rasio. 
7) Analisis kredit. 
8) Analisis laba kotor. 
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9) Analisis titik pulang pokok atau titik impas (break even point).12 
Jadi, dapat dikatakan bahwa analisis kinerja keuangan merupakan 
suatu analisis guna mengetahui kondisi keuangan perusahaan, apakah 
suatu perusahaan tersebut dalam keadaan kuat atau dalam keadaan lemah 
dengan menghitung rasio-rasio keuangan seperti; rasio likuiditas, rasio 
manajemen aset, rasio manajemen utang, rasio profitabilitas, dan rasio 
pasar.  
Tahap-tahap dalam menganalisis kinerja keuangan perusahaan 
menurut Fahmi (2011:2) sebagai berikut:   
a. Mereview laporan keuangan. 
b. Melakukan perhitungan. 
c. Membandingkan hasil perhitungan yang diperoleh. 
d. Interpretasi hasil dan permasalahan yang ditemukan.  
e. Mencari dan memberikan solusi terhadap permasalahan yang 
ditemukan. 
4. IPO (Initial Public Offering) atau Go Public  
a. Pengertian IPO (Initial Public Offering) 
IPO (Initial Public Offering) adalah penawaran atau penjualan 
saham suatu perusahaan untuk pertama kalinya kepada masyarakat 
dipasar modal atau bursa.
13
 Ada banyak keunggulan menjadi 
perusahaan IPO (Initial Public Offering), diantaranya:  
                                                          
12
 Ibid, 70 
13
 Suci Indah Lestari, “Pengaruh IPO (Initial Public Offering) terhadap Kinerja Keuangan Pada PT 
Bank Jawa Barat dan Banten Periode 2009-2010”. ( Skripsi, Institut Pertanian Bogor, 2011), 13. 
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1)  Peningkatan potensi untuk mendapatkan sumber pendanaan baru 
dibandingkan harus mendapatkan modal melalui kredit 
pembiayaan (debt financing). 
2) Peningkatan likuiditas perusahaan terhadap kepentingan pemegang 
saham utama dan pemegang saham minoritas. 
3) Dapat melakukan penawaran efek dipasar sekunder. 
4) Kemampuan untuk mengadopsi karyawan kunci dengan 
menawarkan opsi (option). 
5) Meningkatkan prestise dan publisitas perusahaan. 
Salah satu kelebihan pasar modal adalah kemampuannya 
menyediakan modal dalam jangka panjang. Dengan demikian, untuk 
membiayai investasi pada proyek-proyek jangka panjang, para 
pengusaha dapat menggunakan dana-dana dari pasar modal. Sedang 
untuk membiayai investasi jangka pendek, seperti kebutuhan modal 
kerja, dapat digunakan dana-dana dari perbankan. 
Di samping kelebihan seperti tersebut di atas, pasar modal juga 
memiliki manfaat lain, yang selama ini masih belum diperhatikan. 
Bagi emiten, dengan memasuki pasar modal akan mendorong 
pemanfaatan manajemen yang profesional. Perusahaan yang telah Go 
Public , akan terus menjadi sorotan masyarakat. Tentu saja untuk 
mendapatkan sorotan positif, perusahaan harus berprestasi baik. Untuk 
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dapat berprestasi, perusahaan harus dikelola oleh tenaga-tenaga yang 
profesional.
14
 
Secara harafiah, istilah Go Public  berarti pergi ke masyarakat. 
Secara konotatif, istilah Go Public  memang khusus digunakan di 
dunia pasar modal. Artinya juga memang pergi ke masyarakat, yaitu 
menghimpun dana dari masyarakat. Jadi, jika suatu perusahaan ingin 
menambah modalnya, maka bisa pergi ke masyarakat untuk mendapat 
modal tersebut.
15
 
b. Manfaat IPO atau Go Public  Bagi Perusahaan 
Terdapat banyak keuntungan bagi perusahaan untuk melakukan 
penawaran umum atau IPO (Initial Public Offering) atau biasa disebut 
Go Public , yaitu: 
1) Membuka akses perusahaan terhadap sarana pendanaan jangka 
panjang. 
Alasan ini merupakan pertimbangan yang paling utama bagi 
perusahaan untuk Go Public  atau IPO (Initial Public Offering) dan 
menjadi perusahaan publik. Permodalan yang diperoleh dari pasar 
modal dapat digunakan untuk meningkatkan modal kerja dalam 
rangka membiayai pertumbuhan perusahaan, untuk melakukan 
investasi, untuk membayar utang ataupun melakukan akuisisi.  
Go Public  juga meningkatkan nilai ekuitas perusahaan 
sehingga perusahaan memiliki struktur pemodalan yang optimal. 
                                                          
14
 Swawidji Widoatmojo, Jurus Jitu Go Public , (Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 2004), 11. 
15
 Ibid., 26. 
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Setelah menjadi perusahaan publik, perusahaan dapat 
memanfaatkan pasar modal untuk memperoleh pendanaan 
selanjutnya, antara lain melalui penawaran umum terbatas yang 
penawarannya dibatasi hanya kepada investor yang telah memiliki 
saham perusahaan, atau melalui secondary offering dan private 
placement. Perusahaan juga akan lebih mudah untuk menarik 
strategi investor untuk ikut berinvestasi pada saham perusahaan. 
2) Meningkatkan nilai perusahaan (company value) 
Dengan menjadi perusahaan publik yang sahamnya 
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, setiap saat publik dapat 
memperoleh data pergerakan nilai perusahaan. Setiap peningkatan 
kinerja operasional dan kinerja keuangan umumnya akan 
mempunyai dampak terhadap harga saham di Bursa, yang pada 
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. 
Bagi perusahaan yang telah Go Public , pasar modal 
merupakan sarana bagi peningkatan nilai perusahaan melalui 
serangkaian aktivitas penciptaan nilai yang ditopang oleh 
keterbukaan informasi secara penuh.
16
 
3) Meningkatkan image perusahaan 
Dengan pencatatan saham perusahaan di Bursa Efek 
Indonesia, informasi dan berita tentang perusahaan akan sering 
diliput oleh media, penyedia data dan analis di perusahaan 
                                                          
16
 Hendy M. Fakhrudin, Go Public  Strategi Pendanaan dan Peningkatan Nilai Perusahaan 
(Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 2008), 4. 
digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id
22 
 
sekuritas. Publikasi secara cuma-cuma tersebut akan meningkatkan 
image perusahaan serta meningkatkan eksposur pengenalan atas 
produk-produk yang dihasilkan perusahaan. Hal ini akan 
menciptakan peluang-peluang baru dan pelanggan baru dalam 
bisnis perusahaan. 
4) Menumbuhkan loyalitas karyawan perusahaan 
Apabila saham perusahaan dapat diperdagangkan di Bursa, 
karyawan akan senang hati mendapatkan insentif berupa saham. 
Dengan lebih melibatkan karyawan dalam proses pertumbuhan 
perusahaan, diharapkan dapat menimbulkan rasa memiliki, yang 
pada akhirnya dapat meningkatkan profesionalisme dan kinerja 
karyawan. 
Selain itu, program kepemilikan saham oleh karyawan 
melalui pemberian saham atau opsi saham oleh perusahaan, juga 
merupakan strategi untuk dapat mempertahankan karyawan kunci, 
tanpa mengeluarkan biaya tunai. Karyawan dapat menjual saham 
insentif yang diperoleh dari perusahaan melalui Bursa Efek 
Indonesia. 
5) Kemampuan untuk mempertahankan kelangsungan usaha 
Salah satu permasalahan yang menjadi pemicu kejatuhan 
bisnis yang dikelola suatu keluarga adalah perpecahan dalam 
keluarga tersebut. Dengan menjadi perusahaan publik, setiap pihak 
dalam keluarga dapat memiliki saham perusahaan dalam porsinya 
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masing-masing dan sewaktu waktu dapat melakukan penjualan 
atau pembelian melalui Bursa Efek Indonesia. Pemegang saham 
pendiri juga dapat mempercayakan pengelolaan perusahaan kepada 
pihak profesional yang kompeten dan dapat dengan mudah 
mengawasi perusahaan melalui laporan keuangan atau keterbukaan 
informasi perusahaan yang diwajibkan oleh otoritas. 
6) Insentif pajak 
Untuk mendorong perusahaan melakukan Go Public, maka 
pemerintah memberikan insentif pajak melalui penerbitan 
peraturan pemerintah yang terakhir diubah dalam Peraturan 
Pemerintah No. 56 Tahun 2015 tentang Perubahan Atas Peraturan 
Pemerintah Nomor 77 Tahun 2013 tentang Penurunan Tarif Pajak 
Penghasilan Bagi Wajib Pajak Badan Dalam Negeri Yang 
Berbentuk Perseroan Terbuka. Wajib Pajak badan dalam negeri 
yang berbentuk Perseroan Terbuka yang dapat memperoleh 
penurunan tarif Pajak Penghasilan (PPh) sebesar 5% lebih rendah 
dari tarif PPh Wajib Pajak badan dalam negeri, sepanjang 40% 
sahamnya tercatat dan diperdagangkan di Bursa dan memiliki 
minimal 300 pemegang saham. 
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5. Bank 
a. Pengertian Bank Syariah17 
Istilah bank telah menjadi istilah umum yang banyak dipakai di 
masyarakat dewasa ini. Dalam konteks bank sebagai lembaga 
keuangan, kata bank dapat ditelusuri dari kata banque dalam bahasa 
Prancis, banco dalam bahasa Italia yang dapat berarti peti, lemari atau 
banku. Konotasi kedua kata ini mengarah pada fungsi dasar yang 
ditunjukkan bank komersial sebagai , pertama, menyediakan tempat 
untuk menitipkan uang dengan aman. Kedua, menyediakan alat 
pembayaran untuk membeli barang dan jasa (Arifin,2002:2). 
Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2008 tentang Perbankan 
Syariah, bank syariah didefinisikan sebagai bank yang menjalankan 
kegiatan usahanya berdasarkan prinsip syariah dan menurut jenisnya 
terdiri atas Bank Umum Syariah (BUS) dan Bank Pembiayaan Rakyat 
Syariah (BPRS). Dalam kegiatan usahanya baik Bank Umum Syariah 
maupun Bank Pembiayaan Rakyat Syariah pada dasarnya sama dengan 
kegiatan usaha bank konvensional, yaitu meliputi tiga kegiatan utama: 
pertama, dalam bidang pengumpulan dana masyarakat dalam bentuk 
simpanan atau investasi (liability product), kedua, dalam bidang 
penyaluran dana kepada masyarakat (asset product), dan ketiga, 
berupa pemberian jasa-jasa bank (service product).
18
 
Usaha perbankan meliputi tiga kegiatan utama, yaitu: 
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 Ahmadiono, Dasar-Dasar Bank Syariah, (Jember: Stain Jember Press, 2013), 10. 
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 Wangsawidjaja, Pembiayaan Bank Syariah, (Jakarta: PT. Gramedia Pustaka Utama, 2012), 2. 
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1) Menghimpun dana 
2) Menyalurkan dana 
3) Memberikan jasa bank lainnya 
Kegiatan menghimpun dana dan menyalurkan dana merupakan 
kegiatan perbankan, sedangkan kegiatan memberikan jasa-jasa bank 
lainnya hanyalah merupakan pendukung dari kedua kegiatan di atas. 
Bagi perbankan yang berdasarkan prinsip konvensional, keuntungan 
utama diperoleh dari selisih bunga simpanan yang diberikan kepada 
penyimpan dengan bunga pinjaman atau kredit yang disalurkan.  
Keuntungan dari selisih bunga ini di bank dikenal dengan istilah 
spread based. Jika suatu bank mengalami suatu kerugian dari selisih 
bunga, dimana suku bunga simpanan lebih besar dari suku bunga 
kredit, istilah ini dikenal dengan nama negative spread. Kemudian 
bagi bank yang berprinsip syariah keuntungan bukan diperoleh dari 
bunga. Di bank ini jasa bank yang diberikan disesuaikan dengan 
prinsip syariah yang berdasarkan hukum islam.
19
 
Atas dasar pengertian diatas, bank adalah lembaga perantara 
keuangan yang dalam aktivitasnya berkaitan dengan masalah uang. 
Karenanya, usaha bank akan selalu dikaitkan dengan masalah uang 
sebagai alat utama dalam memperlancar aktivitas perekonomian. 
Terhadap kegiatan aktivitas bank ini, Muhammad mengidentifikasi 
bank sebagai: 
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  Kasmir, Manajemen Perbankan, (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2012), 15. 
digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id
26 
 
1) Lembaga memindahkan uang. 
2) Menerima dan membayar kembali uang dalam rekening koran. 
3) Mendiskonto surat wesel, surat order dan surat berharga lainnya. 
4) Melakukan jual beli surat berharga. 
5) Membeli dan menjual cek. 
6) Member jaminan bank (Muhammad, 2000: 63). 
Bank syariah adalah bank yang beroperasi sesuai dengan prinsip 
syariah islam yang sumber utamanya adalah Al-Qur’an dan Al-Hadits, 
khususnya dalam konteks tata cara bermuamalah secara islam. Dalam 
operasinya, bank syariah ini menghindarkan diri dari praktek-praktek 
yang mengandung riba dan menggantinya dengan kegiatan investasi 
atas dasar bagi hasil dan pembiayaan perdagangan (Antonio dan 
Karnaen Perwataatrmadja, 1997:1) 
Atas dasar ini, bank syariah didirikan dengan tujuan untuk 
mempromosikan dan mengembangkan penerapan prinsip-prinsip 
islam, syariah dan tradisinya ke dalam transaksi keuangan dan 
perbankan serta bisnis lain yang terkait. Prinsip utama yang diikuti 
bank syariah menurut  Zainul Arifin adalah: Pertama, larangan riba 
dalam segala bentuk transaksi. Kedua, melakukan kegiatan usaha yang 
sah. Ketiga, memberikan zakat (Arifin, 2002: 3). Artinya, di samping 
sebagai lembaga bisnis yang bergerak di bidang intemediasi keuangan, 
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bank islam juga mengurusi masalah zakat yang menjadi salah satu 
kewajiban bagi orang islam.
20
 
b. Tujuan Bank Syariah 
Penerapan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan usaha bank 
dengan sistem bagi hasil merupakan hal yang fundamental. Disinilah 
letak perbedaan mendasar antara bank konvensional dengan bank 
islam, terutama yang berkaitan dengan praktek riba. Allah SWT telah 
memerintahkan umat muslim untuk meninggalkan praktek riba dalam 
Al-Qur’an surat Al-Baqarah ayat 278 sebagai berikut:
21
 
                        
      
 
Artinya:“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah 
dan tinggalkanlah sisa riba (yang belum dipungut) jika 
kamu orang-orang yang beriman.” (Q.S Al-Baqarah : 278) 
 
Untuk mencegah terjadinya praktek riba dan praktek-praktek 
yang tidak syariah lainnya dalam berbagai produk bank Islam, 
keberadaan Dewan Pengawas yang memonitoring penerapan syariah 
merupakan hal penting. Undang-undang No.21 Tahun 2008 pasal 3 
menyebutkan bahwa perbankan syariah bertujuan menunjang 
pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan 
keadilan, kebersamaan, dan pemerataan kesejahteraan rakyat. Tujuan 
bank syariah adalah sebagai berikut: 
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1) Mengarahkan kegiatan ekonomi umat untuk bermuamalah atau 
beraktivitas secara Islam, khususnya muamalah yang berhubungan 
dengan perbankan agar terhindar dari praktek-praktek riba atau 
jenis-jenis usaha atau perdagangan lain yang mengandung unsur 
gharar (tipuan), dimana jenis-jenis usaha tersebut selain dilarang 
dalam islam, juga telah menimbulkan dampak negatif terhadap 
kehidupan ekonomi rakyat. 
2) Menciptakan suatu keadilan di bidang ekonomi dengan jalan 
meratakan pendapatan melalui kegiatan investasi, agar tidak terjadi 
kesenjangan yang sangat besar antara pemilik modal dengan pihak 
yang membutuhkan dana. 
3) Untuk meningkatkan kualitas hidup umat dengan jalan membuka 
peluang berusaha yang lebih besar terutama kelompok miskin, 
yang diarahkan kepada kegiatan usaha yang produktif, menuju 
terciptanya kemandirian usaha. 
4) Untuk menanggulangi masalah kemiskinan, yang pada umumnya 
merupakan program utama dari Negara-negara yang sedang 
berkembang.  
5) Untuk menjaga stabilitas ekonomi dan moneter. Dengan aktivitas 
bank syariah diyakini akan mampu menghindari pemanasan 
ekonomi yang diakibatkan adanya inflasi, menghindari persaingan 
yang tidak sehat antara lembaga keuangan. 
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c. Fungsi Bank Syariah 
Bank Syariah dengan beragam skema transaksi yang dimiliki 
dalam skema non-riba memiliki setidaknya empat fungsi, yaitu: 
1) Fungsi Manajer Investasi 
Fungsi ini dapat dilihat pada segi penghimpunan dana oleh 
bank syariah, khususnya dana mudharabah. Dengan fungsi ini, 
bank syariah bertindak sebagai manajer investasi dari pemilik dana 
(shahibul maal) dalam hal dana tersebut harus dapat disalurkan 
pada penyaluran yang produktif, sehingga dana yang dihimpun 
dapat menghasilkan keuntungan yang akan di bagi hasilkan antara 
bank syariah dan pemilik dana. 
2) Fungsi Investor 
Dalam penyaluran dana, bank syariah berfungsi sebagai 
investor (pemilik dana). Sebagai investor, penanaman dana yang 
dilakukan oleh bank syariah harus dilakukan pada sektor-sektor 
yang produktif dengan risiko yang minim dan tidak melanggar 
ketentuan syariah. Selain itu, dalam menginvestasikan dana bank 
syariah harus menggunakan alat investasi yang sesuai dengan 
syariah. Investasi yang sesuai dengan syariah meliputi akad jual 
beli (murabahah, salam, dan istishna’), akad investasi 
(mudharabah dan musyarakah), akad sewa-menyewa (ijarah) dan 
ijarah muntahiya bittamlik), dan akad lainnya yang dibolehkan 
oleh syariah. 
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3) Fungsi Sosial 
Fungsi sosial bank syariah merupakan sesuatu yang melekat 
pada bank syariah. Setidaknya ada dua instrumen yang digunakan 
oleh bank syariah dalam menjalankan fungsi sosialnya, yaitu 
instrumen Zakat, Infaq, Sadaqah, dan Wakaf atau disingkat dengan 
(ZISWAF) dan instrumen qardhul hasan. Instrumen ZISWAF 
berfungsi untuk menghimpun ZISWAF dari masyarakat, pegawai 
bank, serta bank sendiri sebagai lembaga milik para investor. Dana 
yang dihimpun melalui instrumen ZISWAF selanjutnya disalurkan 
kepada yang berhak dalam bentuk bantuan atau hibah untuk 
memenuhi kebutuhan hidupnya. 
4) Fungsi Jasa Keuangan 
Fungsi jasa keuangan yang dijalankan oleh bank syariah 
tidaklah berbeda dengan bank konvensional, seperti memberikan 
layanan kliring, transfer, inkaso, pembayaran gaji, letter of 
guarantee, letter of credit, dan lain sebagainya. Akan tetapi, dalam 
hal mekanisme mendapatkan keuntungan dari transaksi tersebut, 
bank syariah tetap harus menggunakan skema yang sesuai dengan 
prinsip syariah. 
d. Jenis-Jenis Bank Syariah 
Bank Syariah di Indonesia secara kelembagaan dapat dibagi 
menjadi tiga kelompok, yaitu Bank Umum Syariah (BUS), Unit Usaha 
Syariah (UUS), dan Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS). BUS 
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memiliki bentuk kelembagaan seperti Bank Umum Konvensional, 
sedangkan BPRS memiliki bentuk kelembagaan seperti BPR 
Konvensional. Badan hukum BUS dan BPRS dapat berbentuk 
Perseroan Terbatas, Perusahaan Daerah, atau Koperasi, sedangkan 
UUS bukan merupakan badan hukum tersendiri, tetapi merupakan unit 
atau bagian dari suatu Bank Umum Konvensional.
22
 
1) Bank Umum Syariah 
PBI No.15/13/PBI/2013 tentang BUS. Bank Umum Syariah 
(BUS) adalah bank yang melaksanakan kegiatan usaha berdasarkan 
prinsip syariah yang dalam kegiatannya memberikan jasa dalam 
lalu lintas pembayaran. BUS merupakan badan usaha yang setara 
dengan bank umum konvensional dengan bentuk hukum perseroan 
terbatas, perusahaan daerah atau koperasi. Seperti halnya bank 
umum konvensional, BUS dapat berusaha sebagai Bank Devisa 
atau Bank Non Devisa: 
2) Bank Devisa 
Bank yang berstatus devisa atau bank devisa adalah bank 
yang dapat melaksanakan transaksi keluar negeri atau yang 
berhubungan dengan mata uang asing secara keseluruhan, misalnya 
travelers cheque, inkaso ke luar neger, transfer ke luar negeri, 
pembukuan dan pembayaran Letter of Credit (L/C), dan transaksi 
luar negeri lainnya. 
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3) Bank Non Devisa  
Bank dengan status non devisa adalah bank yang belum 
mempunyai izin untuk melaksanakan transaksi sebagai bank 
devisa, sehingga tidak bisa melaksanakan transaksi seperti halnya 
bank devisa. Jadi, bank non devisa, dimana transaksi yang 
dilakukan masih dalam batas-batas suatu negara.
23
 
4) Unit Usaha Syariah 
PBI No.15/14/PBI/2013 tentang UUS. Unit Usaha Syariah 
adalah unit kerja di kantor pusat bank umum konvensional yang 
berfungsi sebagai kantor induk dari kantor cabang syariah dan unit 
usaha syariah. Dalam struktur organisasi, UUS berada satu tingkat 
dibawah direksi bank umum konvensional yang bersangkutan. 
UUS dapat berusaha sebagai bank devisa atau bank non devisa.  
Sebagai unit kerja khusus, UUS mempunyai tugas mengatur 
dan mengawasi seluruh kegiatan kantor cabang syariah, 
melaksanakan fungsi treasury dalam rangka pengelolaan dan 
penempatan dana yang bersumber dari kantor cabang syariah, 
menyusun laporan keuangan konsolidasi dari seluruh kantor 
cabang syariah, dan melakukan tugas penata usahaan laporan 
keuangan kantor cabang syariah. 
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5) Bank Pembiayaan Rakyat Syariah 
PBI No.11/23/PBI/2009 tentang BPRS. Bank Pembiayaan 
Rakyat Syariah (BPRS) adalah bank yang melaksanakan kegiatan 
usaha berdasarkan prinsip syariah yang dalam kegiatannya tidak 
memberikan jasa dalam lalu lintas pembayaran. BPRS merupakan 
badan usaha yang setara dengan bank perkreditan rakyat 
konvensional dengan bentuk hukum perseroan terbatas, perusahaan 
daerah, atau koperasi.
24
 
e. Prinsip-Prinsip Bank Syariah 
Prinsip-prinsip bank syariah adalah sebagai berikut:
25
 
1) Prinsip Titipan atau Simpanan (Al-Wadiah). AlWadiah dapat 
diartikan sebagai titipan murni dari satu pihak ke pihak lain, baik 
individu maupun badan hukum, yang harus dijaga dan 
dikembalikan kapan saja si penitip menghendaki.   
2) Prinsip Bagi Hasil. Sistem ini adalah suatu sistem yang meliputi 
tata cara pembagian hasil usaha antara penyedia dana dengan 
pengelola dana.   
3) Prinsip Jual Beli. Prinsip ini merupakan suatu sistem yang 
menerapkan tata cara jual beli, dimana bank akan membeli terlebih 
dahulu barang yang dibutuhkan atau mengangkat nasabah sebagai 
agen bank melakukan pembelian barang atas nama bank, kemudian 
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bank menjual barang tersebut kepada nasabah dengan harga 
sejumlah harga beli ditambah keuntungan.   
4) Prinsip Sewa (Al-Ijarah). Al-ijarah adalah akad pemindahan hak 
guna atas barang atau jasa, melalui pembayaran upah sewa, tanpa 
diikuti dengan pemindahan hak kepemilikan atas barang itu sendiri.   
5) Prinsip Jasa (Fee-Based Service). Prinsip ini meliputi seluruh 
layanan nonpembiayaan yang diberikan bank.   
f. Sumber Dana Bank Syariah 
Sumber dana  bank  syariah terdiri dari:
26
 
1) Modal inti (core capital) 
Modal inti adalah dana modal sendiri yaitu dana yang berasal 
dari  para  pemegang  saham  bank,  yakni  pemilik  bank.  Pada 
umumnya dana modal inti terdiri dari: 
a) Modal yang disetor oleh para pemegang saham.  
b) Cadangan,  yaitu  sebagian  laba  bank  yang  tidak  dibagi,  
yang disisihkan  untuk  menutup  timbulnya  risiko  kerugian  
di kemudian hari. 
c) Laba  ditahan,  yaitu  sebagian  laba  yang  seharusnya  
dibagikan kepada para  pemegang  saham,  tetapi  oleh  para  
pemegang saham sendiri diputuskan untuk ditanam kembali 
dalam bank.  
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2) Kuasi Ekuitas (mudharabah account)27 
Bank  menghimpun  dana  berbagi  hasil  atas  dasar  prinsip 
mudharabah, yaitu akad kerjasama antara pemilik dana (shahib al 
maal) dengan pengusaha (mudharib) untuk melakukan suatu usaha 
bersama,  dan  pemilik  dana  tidak  boleh  mencampuri  
pengelolaan bisnis sehari-hari. Berdasarkan  prinsip  ini,  bank  
menyediakan  jasa  bagi investor berupa:  
a) Rekening  investasi  umum,  dimana  bank  menerima  
simpanan dari  nasabah  yang  mencari  kesempatan  investasi  
atas  dana mereka  dalam  bentuk  investasi  berdasarkan prinsip 
mudharabah mutlaqah  (unrestricted  investment  account). 
Dalam  hal  ini  bank  bertindak  sebagai  mudharib  dan  
nasabah bank  bertindak  sebagai  Shahib  al  Maal,  sedang  
keduanya menyepakati pembagian laba bila  ada  yang  
dihasilkan  dari penanaman dana  tersebut  dengan  nisbah  
tertentu.  Dalam  hal terjadi  kerugian,  nasabah  menanggung  
kerugian  tersebut  dan bank kehilangan keuntungan.  
b) Rekening  investasi  khusus,  dimana  bank  bertindak  sebagai 
manajer investasi bagi nasabah institusi  pemerintah  atau 
lembaga  keuangan lain atau  nasabah  korporasi  untuk 
menginvestasikan  dana  mereka  pada  unit-unit  usaha  atau 
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proyek-proyek  tertentu  yang  mereka  setujui  atau  mereka 
kehedaki.  
c) Rekening  tabungan  mudharabah.  Dalam  aplikasinya  bank 
syariah  melayani tabungan mudharabah dalam bentuk targeted 
saving,  seperti  tabungan  korban,  tabungan  haji  atau  
tabungan lain  yang  dimaksudkan  untuk  suatu  pencapaian  
target kebutuhan dalam jumlah dan atau jangka waktu tertentu.    
3) Dana Titipan (wadi’ah / non remunerated deposit) 28 
Dana titipan adalah dana pihak ketiga yang dititipkan pada 
bank, yang umumnya berupa giro atau tabungan. Dana  titipan  ini 
dikembangkan dalam bentuk berikut:  
a) Rekening Giro wadi’ah  
Dalam  hal  ini  bank  menggunakan  prinsip  wadiah  yad 
dhamanah.  Dengan  prinsip  ini  bank  sebagai  custodian  
harus menjamin  pembayaran  kembali  nominal  simpanan  
wadi’ah.  Dana  tersebut  dapat  digunakan  oleh  bank  untuk  
kegiatan komersial  dan  bank  berhak  atas  pendapatan  yang  
diperoleh dari  pemanfaatan  harta  titipan  tersebut  dalam  
kegiatan komersial. 
b) Rekening tabungan wadi’ah  
Dalam  hal  ini  nasabah  dapat  menarik  sebagian  atau 
seluruh saldo simpanannya sewaktu-waktu atau sesuai dengan 
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perjanjian  yang  disepakati.  Bank  menjamin  pembayaran 
kembali  simpanan  mereka.  Semua  keuntungan  atas 
pemanfaatan  dana  tersebut  adalah  milik  bank,  tetapi  atas 
kehendaknya  sendiri,  bank  dapat  memberikan  imbalan 
keuntungan yang berasal dari sebagian keuntungan bank. Bank 
menyediakan  buku  tabungan  dan  jasa-jasa  yang  berkaitan 
dengan rekening tersebut.  
g. Penggunaan Dana Bank Syariah 
Bank  dalam  menjalankan  aktivitasnya  berfungsi  sebagai 
financial  intermediary.  Sehingga  setelah  berhasil  menghimpun  
dana pihak  ketiga,  bank  syariah  berkewajiban  untuk  menyalurkan  
dana tersebut  untuk  pembiayaan.  Menurut Muhammad, alokasi  
penggunaan  dana  bank  syariah pada  dasarnya  dapat  dibagi  dalam  
dua  bagian  penting  yaitu:
29
 
1) Aktiva yang menghasilkan (Earning Asset) 
Aktiva  yang  dapat  menghasilkan  atau  earning  asset  
adalah aset bank yang digunakan untuk menghasilkan pendapatan. 
Aset ini disalurkan dalam bentuk investasi yang terdiri atas:  
a) Pembiayaan berdasarkan prinsip bagi hasil (Mudharabah).  
b) Pembiayaan berdasarkan prinsip penyertaan (Musyarakah). 
c) Pembiayaan berdasarkan prinsip jual beli (Al Bai’)  
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d) Pembiayaan berdasarkan  prinsip  sewa  (Ijarah  dan  Ijarah  
wa Iqtina) 
e) Surat-surat berharga syariah dan investasi lainnya.   
2) Aktiva yang tidak menghasilkan (Non Earning Asset)  
a) Aktiva dalam bentuk tunai (cash asset), terdiri dari uang tunai, 
cadangan  likuiditas  (primary  reserve)  yang  harus  dipelihara 
pada  bank  sentral,  giro  pada  bank  dan  item item  tunai  lain 
yang masih dalam proses penagihan (collections). 
b) Pinjaman (qard), merupakan salah satu kegiatan bank  syariah 
dalam  mewujudkan  tanggung  jawab  sosialnya  sesuai  
dengan ajaran Islam. 
c) Penanaman  dana  dalam  aktiva  tetap  dan  inventaris  
(premises dan equipment). 
G. Asumsi Penelitian 
Asumsi penelitian biasa disebut dengan anggapan dasar atau postulat, 
yaitu sebuah titik tolak pemikiran yang kebenarannya diterima oleh peneliti. 
Anggapan dasar harus dirumuskan secara jelas sebelum peneliti melangkah 
mengumpulkan data.
30
 
Asumsi Penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 
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Laporan Keuangan 
Perusahaan Tahun 2019, 
2020 
Laporan Keuangan Perusahaan 
Tahun 2016, 2017 
Perusahaan yang melakukan 
IPO tahun 2018 
1. Rasio Likuiditas 
(Current Ratio) 
2. Rasio Solvabilitas 
(Debt to Equity 
Ratio) 
3. Rasio Aktivitas 
(Total Asset Turn 
Over) 
4. Rasio Profitabilitas 
(Return On Equity, 
Net Profit Margin) 
 
1. Rasio Likuiditas 
(Current Ratio) 
2. Rasio Solvabilitas 
(Debt to Equity 
Ratio) 
3. Rasio Aktivitas 
(Total Asset Turn 
Over) 
4. Rasio Profitabilitas 
(Return On Equity, 
Net Profit Margin) 
 
 
UJI BEDA 
Perbedaan Kinerja Keuangan 
Sebelum Dan Sesudah IPO 
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Keterangan:  
     
   = Input Sebelum Aktivitas IPO 
 
   = Input setelah aktivitas IPO 
 
   = Proses 
 
   = Output  
 
H. Hipotesis  
Hipotesis yaitu terdiri dari dua kata “hypo” yang berarti sebelum dan 
“thesis” yang berarti dalil. Jadi hipotesis adalah dalil yang dianggap belum 
menjadi dalil  yang sebenarnya karena itu, perlu pembuktian terhadap 
kebenarannya.
31
 
Adapun hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H0: Tidak terdapat hubungan yang signifikan antara kinerja keuangan 
sebelum dan setelah IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek 
Indonesia. 
H1:  Terdapat hubungan yang signifikan antara kinerja keuangan sebelum dan 
setelah IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek Indonesia. 
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I. Metode Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat tren dari kinerja 
keuangan perusahaan yang telah melakukan IPO. Apakah terjadi 
underperform atau adanya peningkatan kinerja perusahaan yang dilihat dengan 
rasio profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan rasio aktivitas perusahaan. 
Analisis uji beda digunakan untuk mengetahui perbedaan yang signifikan 
antara dua variabel yang diuji, karena data rata-rata berasal dari dua anggota 
yang sama.  
Sebelum melakukan uji beda, data harus terlebih dahulu dengan uji 
normalitas untuk melihat apakah data yang dipakai dalam penelitian ini 
berdistribusi normal atau tidak.
32
  Uji Paired sample t test dan uji Wilcoxon 
Sign Rank Test digunakan dalam penelitian komparasi dengan 
membandingkan nilai dari dua kelompok yang saling berhubungan.  
1. Pendekatan dan Jenis Penelitian  
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis kuantitatif yaitu analisis secara deskriptif serta analisis secara 
statistik dengan menggunakan uji beda dua rata-rata untuk sampel 
berpasangan (Sugiyono, 2012). Alasan penulis menggunakan alat analisis 
ini adalah karena dalam penelitian ini digunakan dua sampel berpasangan 
yang saling berhubungan. Sampel berpasangan ini sebagai sebuah subjek 
yang sama namun mengalami dua perlakuan atau pengukuran yang 
berbeda, yaitu sebelum dan setelah IPO. 
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Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Sumber data 
sekunder adalah sumber data berupa laporan keuangan yang diambil dari 
website resmi BRI Syariah. 
2. Sumber Data Sekunder 
Data sekunder yaitu data yang telah dikumpulkan untuk maksud 
selain menyelesaikan masalah yang sedang dihadapi. Data ini dapat 
ditemukan dengan cepat. Dalam penelitian ini menjadi sumber data 
sekunder adalah literature, artikel, jurnal serta situs di internet yang 
berkenaan dengan penelitian yang dilakukan. 
Sumber data yang dipakai peneliti adalah sumber data sekunder 
didapat melalui berbagai sumber literatur artikel, serta situs yang 
berkenaan dengan penelitian yang dilakukan. Adapun data yang diambil 
oleh peneliti yaitu data website resmi BRI Syariah berupa laporan 
keuangan bulanan dari tahun 2016- 2020. 
3. Teknik dan instrumen pengumpulan data 
Teknik pengumpulan data merupakan cara mengumpulkan data yang 
dibutuhkan untuk menjawab rumusan masalah penelitian.
33
 Teknik 
pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan dengan metode 
dokumentasi, yakni mengumpulkan data tertulis yang dipublikasikan oleh 
BRI Syariah berupa laporan keuangan. 
Proses pengumpulan data sebagai data sampel didapat dari 
dokumentasi BRI Syariah yang didapat di web Bank BRI Syariah. 
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Kemudian dokumen yang berasal dari Bank tersebut berupa laporan 
keuangan, dibuatlah rasio-rasio keuangan yang sesuai dengan indikator-
indikator yang telah ditetapkan sebelumnya yang pada akhirnya digunakan 
untuk analisis. 
Variabel dan Indikator Penelitian 
Variabel Indikator 
Rasio Keuangan BRI Syariah 
sebelum IPO (Initial Public 
Offering) di Bursa Efek 
a. Current Ratio (CR) 
b. Debt to Equity Ratio (DER) 
c. Total Asset Turn Over 
(TATO) 
d. Return On Equity (ROE) 
e. Return On Equity  (NPM) 
Rasio Keuangan BRI Syariah 
setelah IPO (Initial Public Offering) 
di Bursa Efek 
a. Current Ratio (CR) 
b. Debt to Equity Ratio (DER) 
c. Total Asset Turn Over 
(TATO)  
d. Return On Equity (ROE) 
e. Return On Equity  (NPM) 
 
4. Analisis Data 
Analisa data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
komparatif dengan membandingkan hasil dari semua rasio yang digunakan 
kemudian diambil kesimpulan. Untuk menjawab rumusan masalah dalam 
penelitian ini, maka data harus diolah dan di analisis terlebih dahulu 
sehingga dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan. Adapun alat 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui 
apakah data berdistribusi normal atau tidak. Hal ini diperlukan karena 
dalam statistic parametric. Uji normalitas data berupa uji Kolmogorof 
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Smirnof digunakan apabila besar sampel >50 sedangkan uji Shapiro-
Wilk digunakan apabila besar sampel <50. 
Distribusi data yang normal adalah suatu keharusan dan 
merupakan syarat mutlak yang harus terpenuhi. Uji normalitas dalam 
penelitian ini menggunakan uji Shapira-Wilk dengan aplikasi IBM 
SPSS versi 22.0 Windows. Tujuan pengujian ini adalah untuk 
mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
berdistribusi normal atau tidak.  
Sampel berdistribusi normal apabila Asymptotic sig > tingkat 
keyakinan yang digunakan dalam pengujian, dalam hal ini adalah 95% 
atau α=5%. Sebaliknya dikatakan tidak normal apabila asymptotic sig 
< tingkat keyakinan. Pengujian ini mengunakan program spss versi 
22.0. jika hasil uji menunjukan sampel berdistribusi normal maka uji 
beda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametric 
(paired sampel t-test). Tetapi jika apabila sampel tidak berdistribusi 
normal maka uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 
uji non parametric (Wilcoxon Sign Ranks Test). 
2. Uji Hipotesis 
a. Uji Parametris (Paired Sample T-Test)  
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui rasio keuangan 
perusahaan setelah dilaksanakannya IPO (Initial Public Offering) 
berbeda secara signifikan atau tidak. Adapun langkah-langkahnya 
adalah sebagai berikut:  
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1) Menentukan hipotesis  
a) H0: µ1 = µ2, artinya tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara kinerja keuangan sebelum dan setelah 
melakukan IPO (Initial Public Offering).  
b) H1: µ1 ≠ µ2, artinya terdapat perbedaan yang signifikan 
antara kinerja keuangan sebelum dan setelah melakukan 
IPO (Initial Public Offering).  
Keterangan:  
µ1 = rata-rata kinerja keuangan sebelum melakukan IPO.  
µ2 = rata-rata kinerja keuangan setelah melakukan IPO.  
2) Mencari nilai t table dengan menggunakan rumus tingkat 
signifikasi α = 0.05 dengan pengujian dua arah. Kriteria 
pengambilan keputusan:  
a) Jika Sig. (2-tailed) > α (0.05), maka H0 diterima, artinya 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja 
keuangan sebelum dan setelah melakukan IPO.  
b) Jika Sig. (2-tailed) < α (0.05), maka H1 diterima, artinya 
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan 
sebelum dan setelah melakukan IPO.  
c) Uji Non-Parametris (Wilcoxon Sign Rank Test)  
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui rasio keuangan 
perusahaan setelah dilaksanakannya IPO (Initial Public Offering) 
berbeda secara signifikan atau tidak. Adapun langkah-langkahnya 
adalah sebagai berikut:  
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1) Menentukan hipotesis  
a) H0: µ1 = µ2, artinya tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara kinerja keuangan sebelum dan setelah 
melakukan Initial Public Offerings (IPO).  
b) H1: µ1 ≠ µ2, artinya terdapat perbedaan yang signifikan 
antara kinerja keuangan sebelum dan setelah melakukan 
Initial Public Offerings (IPO).  
Keterangan:  
µ1 = rata-rata kinerja keuangan sebelum melakukan IPO.  
µ2 = rata-rata kinerja keuangan setelah melakukan IPO.  
2) Mencari nilai t table dengan menggunakan rumus tingkat 
signifikasi α = 0.05 dengan pengujian dua arah. Kriteria 
pengambilan keputusan:  
a) Jika sig. > α (0.05), maka H0 diterima, artinya tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan 
sebelum dan setelah melakukan IPO.  
b) Jika sig. < α (0.05), maka H1 diterima, artinya terdapat 
perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan sebelum 
dan setelah melakukan IPO. 
J. Sistematika Pembahasan 
Sistematika pembahasan berisi tentang deskripsi alur pembahasan 
skripsi yang dimulai dari bab pendahuluan hingga bab penutup. Format 
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penulisan sistematika pembahasan adalah dalam bentuk deskriptif  naratif, 
bukan seperti daftar isi.
34
 
Sistematika pembahasan untuk memberikan gambaran secara global 
tentang isi dari satu bab ke bab yang lain yang dijadikan sebagai rujukan 
sehingga akan lebih mudah untuk menanggapi isinya. Untuk lebih jelasnya 
akan dipaparkan dari bab satu hingga bab akhir. 
BAB I PENDAHULUAN 
Pendahuluan merupakan dasar atau pijakan dalam penelitian, latar 
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 
ruang lingkup penelitian, dan sistematika pembahasan. Fungsi bab ini adalah 
untuk memperoleh gambaran secara umum mengenai pembahasan dalam 
skripsi. 
Menjelaskan tentang variabel penelitian, definisi operasional, penentuan 
sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, serta metode 
analisis data.  
BAB II KAJIAN KEPUSTAKAAN 
Pada bab ini akan dipaparkan kajian kepustakaan terkait dengan kajian 
terdahulu yang serta literatur yang berhubungan dengan skripsi. Penelitian 
terdahulu yang mencantumkan penelitian sejenis yang telah dilakukan 
sebelumnya. Dilanjutkan dengan teori yang memuat pandangan tentang 
Analisis kinerja keuangan BRI Syariah sebelum dan setelah IPO (Initial 
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Public Offering) di Bursa Efek Indonesia, fungsi ini adalah landasan teori 
pada bab berikutnya guna menganalisa data yang diperoleh dari penelitian. 
BAB III PENYAJIAN DATA DAN ANALISIS 
Bab ini memuat beberapa sub, yaitu gambaran objek penelitian. Dalam 
penelitian ini berisi gambaran umum tentang Analisis kinerja keuangan BRI 
Syariah sebelum dan setelah IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek 
Indonesia, Penyajian data, analisis, pengujian hipotesis, serta pembahasan.  
BAB IV PENUTUP DAN KESIMPULAN 
Merupakan bab terakhir yang menerangkan tentang kesimpulan dari 
penelitian yang dilengkapi dengan saran-saran dari hasi penelitian. Bab ini 
berfungsi untuk memperoleh suatu gambaran dari suatu hasil penelitian berupa 
kesimpulan penelitian akan dapat membantu memberikan saran-saran 
konstruktif yang terkait dengan penelitian ini. 
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BAB II 
KAJIAN KEPUSTAKAAN 
A. Penelitian Terdahulu 
Menyangkut hasil penelitian terdahulu, perlu dipertegas hal-hal yang 
membedakan antara hasil-hasil yang diungkapkan oleh peneliti 
sebelumnya dengan apa yang diteliti. Perbedaan itu tidak seharusnya 
menyangkut segala aspek, akan tetapi bisa meliputi hal-hal yang mungkin 
di anggap perlu dilakukan pengkajian yang lebih mendalam. 
Masalah yang terkait dengan kinerja keuangan sebelum dan sesudah 
IPO (Initial Public Offering) atau Go Public  di BEI (Bursa Efek 
Indonesia) sesungguhnya telah hanya di bahas dan di teliti, akan tetapi 
permasalahan yang diteliti tersebut berbeda sesuai dengan pendekatan-
pendekatan yang digunakan. Untuk menghindari penelitian terhadap objek 
yang sama atau pengulangan terhadap suatu penelitian yang sama, serta 
menghindari anggapan plagiasi terhadap karya tertentu, maka perlu 
dilakukan review terhadap kajian yang pernah ada. Beberapa penelitian 
terdahulu: 
1. Penelitian ini dilakukan oleh Randi Zulmariadi, 2017. Fakultas 
Ekonomi Universitas Islam Indonesia Yogyakarta dengan Judul 
“Analisis kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah IPO 
(Initial Public Offering) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)” 
Variabel yang digunakan adalah kinerja keuangan perusahaan sebelum 
dan sesudah IPO (Initial Public Offering) rasio yang digunakan adalah 
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rasio likuiditas (Current Rasio) rasio solvabilitas (DER)  rasio 
profitabilitas (NPM) rasio aktivitas (TATO). Menggunakan analisis 
deskriptif dan komparatif. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
IPO (Initial Public Offering) tidak berpengaruh terhadap CR dan 
NPM, berpengaruh negative terhadap DER dan berpengaruh positif 
terhadap TATO.
35
 
2. Penelitian ini dilakukan oleh Ria Handayani, 2018. Dengan judul 
“Analisis Komparasi Sebelum Dan Sesudah Initial Public Offering ( 
Ipo) Terhadap Profitabilitas  Bank Panin Syariah Periode 2011-2016” 
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada rasio ROE, OPM, dan 
GPM tidak ada perbedaan rat-rata profitabilitas yang signifikan setelah 
diberlakukannya IPO (Initial Public Offering). Akan tetapi pada rasio 
ROI (Return On Invesment) terdapat perbedaan rata-rata yang 
berpengaruh pada profitabilitas.
36
 
3. Penelitian ini dilakukan oleh Queenindya Permata Faly, 2016 dengan 
judul “Analisis Perbandingan Kinerja Bank Syariah Sebelum Dan 
Setelah Go Public  Dengan Metode RGEC” variabel yang digunakan 
adalah variabel dependen dan independen. Alat uji statistic yang 
digunakan adalah metode uji beda Wilcoxon Signal Ranks Test yaitu 
uji non parametric. Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini 
menyatakan bahwa hasil uji statistic terdapat perbedaan yang 
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signifikan pada rasio CAR, sedang pada rasio NPF, FDR, ROA, ROE, 
dan NIM tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan terhadap 
kinerja keuangan Bank Panin Syariah.
37
 
4. Penelitian ini dilakukan oleh Fadillah Mursyid Aan Saputro 2018 
dengan judul “Analisis Perbandingan Kinerja Bank Panin Dubai 
Syariah Sebelum Dan Setelah Go Public  Periode 2010 – 2017” 
38
Hasil penelitian ini menunjukkan ada perbedaan CAR dan NPF 
sebelum dan sesudah Go Public , sedang pada rasio ROA dan FDR 
menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah Go Public. 
5. Penelitian ini dilakukan oleh Pramudita Astungkarasari , 2017 dengan 
judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Bank Panin Syariah Sebelum Dan 
Sesudah Go Publik Terhadap Return Saham Periode 2011-2016” 
penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif deksriptif. Variabel 
dependen nya adalah return saham dan variabel independennya adalah 
rasio likuiditas, , profitabilitas, solvabilitas dan rasio efisiensi. Teknik 
analisis data menggunakan paired sample t test dan regresi berganda. 
Hasil penelitian ini pada paired sample test menunjukkan bahwa rasio 
likuid, solvabilitas, dan efisiensi mengalami perbedaan yang signifikan 
sedangkan rasio profitabilitas tidak menunjukkan adanya perbedaan 
sama sekali. 
                                                          
37
 Queenindya Permata Faly, Analisis Perbandingan Kinerja Bank Syariah Sebelum Dan Sesetelah 
Go Public Dengan Metode RGEC, 2016,  Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah : 
Jakarta 
38
 Fadillah Mursyid Aan Saputro, Analisis Perbandingan Kinerja Bank Panin Dubai Syariah 
Sebelum Dan Setelah Go Public  Periode 2010 – 201, 2018, Institut Agama Islam Negeri 
Surakarta: Surakarta 
digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id
52 
 
6. Penelitian ini dilakukan oleh Irma Miyati, 2019 dengan judul “Analisis 
Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Sesudah  IPO 
(Initial Public Offering)” hasil pada penelitian ini terdapat perbedaan 
signifikan pada rasio likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas. 
Sedangkan pada rasio aktivitas terdapat perbedaan yang signifikan. 
Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dan menggunakan 
metode komparatif.
39
 
7. Penelitian ini dilakukan oleh Jovie Wijaya, 2018 dengan judul 
“Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Dengan Menggunakan 
Metode Rgec Sebelum Dan Sesudah Go Public  (Studi Pada Bank 
Panin Dubai Syariah Periode 2011-2016)” jenis penelitian yang 
digunakan adalah penelitian kuantitatif dan menggunakan metode 
pendekatan yang bersifat komparatif. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada NPF, FDR, 
ROA, ROE, dan BOPO sebelum dan sesudah IPO (Initial Public 
Offering).
40
 
8. Penelitian ini dilakukan oleh Rizky Khairunnisa, 2019 dengan judul 
“Analisis Pengaruh IPO (Initial Public Offering) Dan Sektor Usaha 
Terhadap Kinerja Keuangan (Studi Pada Perusahaan Yang Listing Di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2015)” metode yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah hubungan sebab akibat atau 
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kausal. Teknik pengambilan sampel yaitu purposive sampling dengan 
dua kriteria ditentukan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketiga 
variabel mengalami peningkatan. CR meningkat dari 2,31 menjadi 
3,00. Perputaran modal kerja meningkat dari 1,63 menjadi 4,17 dan 
perputaran piutang meningkat dari 1,66 menjadi 3,35.
41
 
9. Penelitian ini dilakukan oleh Nur Khasanatun Fajria, 2018 dengan 
judul “Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Bank Syariah 
Sebelum Dan Sesudah Go Public  Dengan Metode RGEC” metode 
yang digunakan adalah dengan pendekatan metode komparatif dengan 
alat uji statistic non parametric two related sample (wilcoxon test). 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ROA, ROE, NIM 
terdapat perbedaan yang signifikan, karena memiliki sig < 0,05. 
Sedangkan variabel NPF, FDR, CAR dan GCG tidak memiliki 
perbedaan yang signifikan.
42
 
10. Penelitian ini dilakukan oleh Rizki Ekawani, 2016 dengan judul 
”Analisis Kinerja Perusahaan Sebelum Dan Sesudah Initial Public 
Offering Di Bursa Efek Indonesia” Penelitian ini menggunakan 
metode pendekatan komparatif. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja 
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah IPO (Initial Public 
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Offering) 2011-2013 di bursa efek baik dalam rasio Likuiditas, 
Solvabilitas, Aktivitas, dan Profitabilitas.
43
 
Table 2.1 
Persamaan Dan Perbedaan Penelitian Terdahulu 
 
No Nama Judul Tahun Persamaan Perbedaan 
1 Randi 
zulmariadi 
Analisis kinerja 
keuangan 
perusahaan 
sebelum dan 
sesudah ipo 
yang terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia (BEI) 
2017 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public . 
Dan metode 
analisis data 
yang 
digunakan 
adalah uji 
beda dua 
rata-rata. 
Objek penelitian 
nya pada saham 
di bursa efek 
indonesia  
2 Ria 
handayani 
Analisis 
komparasi 
sebelum dan 
sesudah initial 
public offering ( 
ipo) terhadap 
profitabilitas  
bank panin 
syariah periode 
2011-2016   
2018 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
Data yang 
diperlukan 
penulis untuk 
melakukan 
penelitian ini 
adalah data 
sekunder berupa 
laporan laporan 
keuangan bank 
panin syariah dari 
tahun 2011-2016 
 
Dan rasio yang 
digunakan yaitu 
rasio 
profitabilitas (roe, 
roi, opm, dan 
gpm) 
3 Queenindya 
permata 
Analisis 
perbandingan 
2016 Analisis 
komparatif  
Dalam penelitian 
ini dilakukan di 
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No Nama Judul Tahun Persamaan Perbedaan 
faly kinerja bank 
syariah sebelum 
dan setelah Go 
Public  dengan 
metode rgec  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
bank panin 
syariah  tahun 
2013-2014, 
sedangkan dalam 
penelitian saya di 
BRI Syariah 
periode 2016-
2020. 
4 Fadillah 
mursid aan 
saputro 
Analisis 
perbandingan 
kinerja bank 
panin dubai 
syariah sebelum 
dan setelah Go 
Public  periode 
2010 – 2017 
2018 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
Metode 
penelitian yang 
digunakan adalah 
uji beda, 
sebelumnya 
dilakukan uji 
normalitas 
dengan 
kolmogorov-
smirnov 
5. Pramudita 
astungkaras
ari 
Pengaruh 
kinerja 
keuangan bank 
panin syariah 
sebelum dan 
sesudah go 
publik terhadap 
return saham 
periode 2011-
2016 
2017 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
Teknik amalisis 
data 
menggunakan 
analisis paired 
dan regresi 
berganda 
6. Irma miyati Analisis 
perbedaan 
kinerja 
keuangan 
perusahaan 
sebelum dan 
sesudah  IPO 
(Initial Public 
Offering)   
2019 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
Studi empiris 
pada perusahaan 
non keuangan 
7. Jovie 
wijaya 
Analisis 
perbandingan 
kinerja 
keuangan 
dengan 
menggunakan 
metode rgec 
sebelum dan 
2018 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
Teknik 
pengumpulan 
data 
menggunakan 
teknik 
dokumentasi, 
sedangkan data 
yang digunakan 
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No Nama Judul Tahun Persamaan Perbedaan 
sesudah Go 
Public  
(studi pada bank 
panin dubai 
syariah periode 
2011-2016) 
merupakan data 
sekunder yaitu 
laporan keuangan 
dan laporan 
pelaksanaan gcg 
bank panin dubai 
syariah periode 
2011-2016 
8. Rizky 
khairunnisa 
Analisis 
pengaruh IPO 
(Initial Public 
Offering) dan 
sektor usaha 
terhadap kinerja 
keuangan (studi 
pada perusahaan 
yang listing di 
bursa efek 
indonesia (bei) 
pada tahun 
2015) 
2019 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
Metode yang 
digunakan dalam 
penelitian ini 
adalah kausal 
atau hubungan 
sebab 
Akibat. Teknik 
yang digunakan 
dalam 
pengambilan 
sampel dalam 
penelitian ini 
Yaitu purposive 
samping dengan 
dua kriteria yang 
ditentukan. 
 
 
9. Nur 
khasanatun 
fajria 
Analisis 
perbandingan 
kinerja 
keuangan bank 
syariah sebelum 
dan sesudah Go 
Public  dengan 
metode rgec 
2018 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Public  
Data yang 
digunakan adalah 
data sekunder 
triwulan bank 
panin dubai 
syariah, berbeda 
dengan data yang 
peneliti gunakan 
adalah laporan 
keuangan 
perbulan pada 
BRI Syariah 
10. Riski 
ekawani 
Analisis kinerja 
perusahaan 
sebelum dan 
sesudah initial 
public offering 
di bursa efek 
indonesia  
2016 Analisis 
komparatif  
Kinerja 
perusahaan    
Sebelum 
dan  
Sesudah Go 
Teknik 
pengumpulan 
data dalam 
penelitian ini 
menggunakan 
teknik 
dokumentasi. 
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No Nama Judul Tahun Persamaan Perbedaan 
  Public  Teknik analisis 
data dilakukan 
dengan 
mendeskripsikan 
data keuangan 
perusahaan 
sampel yaitu 
rasio keuangan 
periode satu 
tahun sebelum 
dan satu tahun 
sesudah ipo 
(Initial Public 
Offering) yaitu 
menggunakan 
statistik 
deskriptif. 
Sumber data: diolah 
B. Kajian Teori 
Bagian ini berisi tentang pembahasan teori yang dijadikan sebagai 
dasar pijakan dalam penelitian. Pembahasan secara lebih luas dan 
mendalam akan semakin memperdalam wawasan peneliti dalam mengkaji 
permasalahan yang hendak dipecahkan sesuai dengan rumusan masalah 
dan tujuan penelitian.
44
 
1. Kinerja Keuangan 
Menurut Bastian (Handayani, 2013; 6) Kinerja adalah gambaran 
tingkat pencapaian pelaksanaan suatu kegiatan/program/kebijaksanaan 
dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi organisasi yang 
tertuang dalam perumusan skema strategi suatu organisasi. 
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Menurut Kurniasari (2014:12) kinerja keuangan adalah prestasi 
kerja dibidang keuangan yang telah dicapai oleh perusahaan dan 
tertuang pada laporan keuangan perusahaan.  
2. Teori Struktur Modal 
Modal menurut Munawir (2001; 19) adalah hak atau bagian yang 
dimiliki oleh pemilik perusahaan yang ditujukan dalam pos modal 
(modal saham), surplus dan laba yang ditahan atau kelebihan aktiva 
yang dimiliki oleh perusahaan terhadap seluruh utang-utangnya. 
Sumber dari modal adalah apa yang dapat dilihat berupa utang lancar, 
utang jangka panjang dan modal sendiri. Modal menggambarkan hak 
pemilik atas perusahaan, yang timbul sebagai akibat penanaman 
(investasi) yang dilakukan oleh pemilik atau para pemilik. Modal 
menurut Munawir (2001; 19) adalah hak atau bagian yang dimiliki 
oleh pemilik perusahaan yang ditujukan dalam pos modal (modal 
saham), surplus dan laba yang ditahan atau kelebihan aktiva yang 
dimiliki oleh perusahaan terhadap seluruh utang-utangnya. Sumber 
dari modal adalah apa yang dapat dilihat berupa utang lancar, utang 
jangka panjang dan modal sendiri. Modal menggambarkan hak pemilik 
atas perusahaan, yang timbul sebagai akibat penanaman (investasi) 
yang dilakukan oleh pemilik atau para pemilik.  
Struktur modal merupakan topik yang kompleks dan salah satu 
faktor yang menentukan nilai perusahaan. Sejak Modigliani & Miller 
(1958) mempublikasikan isu tersebut, struktur modal menjadi salah 
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satu topik yang menarik minat penelitian dari para akademisi dunia. 
Lebih dari setengah abad, berbagai riset dilakukan untuk menjelaskan 
hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan, bagaimana 
perusahaan menentukan struktur modalnya, dan berapa banyak yang 
harus dipinjam dengan mempertimbangkan manfaat dan biaya dari 
penggunaan utang.
45
 
Adapun teori struktur modal yaitu: 
a. Agency Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William 
H. Meckling pada tahun 1976 (Horne dan Wachowicz, 1998; 482), 
manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai 
pemilik perusahaan. Para pemegang saham berharap agen akan 
bertindak atas kepentingan mereka sehingga mendelegasikan 
wewenang kepada agen. Untuk dapat melakukan fungsinya dengan 
baik, manajemen harus diberikan insentif dan pengawasan yang 
memadai. Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti 
pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan 
terhadap keputusan yang dapat diambil manajemen. Kegiatan 
pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang disebut dengan 
biaya agensi.  
Biaya agensi menurut Horne dan Wachowicz (1998; 482) 
adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan 
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manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak 
konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan 
kreditor dan pemegang saham. Menurut Horne dan Wachowicz 
(1998:482), salah satu pendapat dalam teori agensi adalah siapapun 
yang menimbulkan biaya pengawasan, biaya yang timbul pasti 
merupakan tanggungan pemegang saham. Sebagai misal, 
pemegang obligasi, mengantisipasi biaya pengawasan, 
membebankan bunga yang lebih tinggi.  
Semakin besar peluang timbulnya pengawasan, semakin 
tinggi tingkat bunga, dan semakin rendah nilai perusahaan bagi 
pemegang saham. Biaya pengawasan berfungsi sebagai disensif 
dalam penerbitan obligasi, terutama dalam jumlah yang besar. 
Jumlah pengawasan yang diminta oleh pemegang obligasi akan 
meningkat seiring dengan meningkatnya jumlah obligasi yang 
beredar. 
b. Signaling Theory 
Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (1999; 
36) adalah suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan 
yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana 
manajemen memandang prospek perusahaan. Dalam Brigham dan 
Houston  (1999; 36), perusahaan dengan prospek yang 
menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 
mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-
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cara lain, termasuk penggunaan utang yang melebihi target struktur 
modal yang normal.
46
 
Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan 
akan cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi 
saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat 
(signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan 
tersebut suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan 
saham baru, lebih sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan 
menurun, karena menerbitkan saham baru berarti memberikan 
isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham 
sekalipun prospek perusahaan cerah. 
c.  Asymmetric Information Theory 
Theory Asymmetric information atau ketidaksamaan 
informasi menurut Brighman dan Houston (1999; 35) adalah 
situasi di mana manajer memiliki informasi yang berbeda yang 
lebih baik mengenai prospek perusahaan daripada yang dimiliki 
investor. Asimetri informasi ini terjadi karena pihak manajemen 
mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para pemodal 
(Husnan, 1996; 325). Dengan demikian, pihak manajemen 
mungkin berpikir bahwa harga saham saat ini sedang overvalue 
(terlalu mahal). Kalau hal ini yang diperkirakan terjadi, maka 
manajemen tentu akan berpikir untuk lebih baik menawarkan 
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saham baru sehingga dapat dijual dengan harga yang lebih mahal 
dari yang seharusnya. 
Tetapi pemodal akan menafsirkan kalau perusahaan 
menawarkan saham baru, salah satu kemungkinannya adalah harga 
saham saat ini sedang terlalu mahal sesuai dengan persepsi pihak 
manajemen. Sebagai akibatnya para pemodal akan menawar harga 
saham baru tersebut dengan harga yang lebih rendah. Karena itu 
emisi saham baru akan menurunkan harga saham.  
d. Pecking Order Theory47 
Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldson pada tahun 
(1961) sedangkan penamaan pecking order theory dilakukan oleh 
Myers (1984) (Husnan, 1996; 324). Secara singkat teori ini 
menyatakan bahwa: (a) Perusahaan menyukai internal financing 
(pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan), 
(b) Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, 
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman 
terlebih dulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian 
diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi seperti obligasi 
konversi, baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham 
baru diterbitkan. Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target debt 
to equity ratio, karena ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal 
dan external. Modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan 
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lebih disukai daripada modal sendiri yang berasal dari luar 
perusahaan.   
Menurut Myers (1996) perusahaan lebih menyukai 
penggunaan pendanaan dari modal internal, yakni dana yang 
berasal dari aliran kas, laba ditahan dan depresiasi. Urutan 
penggunaan sumber pendanaan dengan mengacu pada packing 
order theory adalah: internal fund (dana internal), debt (utang), 
dan equity (modal sendiri) (Kaaro, 2003; 53). Dana internal lebih 
disukai dari dana eksternal karena dana internal memungkinkan 
perusahaan untuk tidak perlu membuka diri lagi dari sorotan 
pemodal luar Kalau bisa memperoleh sumber dana yang diperlukan 
tanpa memperoleh sorotan dan publisitas publik sebagai akibat 
penerbitan saham baru. Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk 
utang daripada modal sendiri karena dua alasan. Pertama adalah 
pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi lebih murah dari 
biaya emisi saham baru. 
3. Nilai Perusahaan48 
Meningkatkan  nilai perusahaan adalah tujuan dari setiap 
perusahaan, karena semakin tinggi nilai perusahaan  maka akan diikuti 
pula oleh tingginya kemakmuran  pemegang saham. Nilai perusahaan 
yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para pemegang 
saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 
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 Gany Ibrahim Fenandar, “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Dan Kebijakan 
Dividen Terhadap Nilai Perusahaan”, (Skripsi, Universitas Diponegoro, Semarang, 2012), 10. 
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modalnya kepada perusahaan tersebut (Tendi Haruman, 2007). Nilai 
perusahaan memberikan gambaran kepada manajemen mengenai 
persepsi investor mengenai kinerja masa lalu dan prospek perusahaan 
di masa yang akan datang  (Brigham dan Houston, 2003). 
Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek, 
salah satunya adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga 
pasar saham perusahaan mencerminkan penilaian investor atas 
keseluruhan ekuitas yang dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006). 
Semakin tinggi harga saham, maka nilai perusahaan dan kemakmuran 
pemegang saham juga akan meningkat. Menurut Van Horne (dikutip 
Diyah dan Erman, 2009). “Value is represented by the maket price of 
the company’s common stock which in turn, is a function of firm’s 
investment, financing and dividend decision”. Nilai perusahaan dapat 
direfleksikan melalui harga pasar di mana harga pasar merupakan 
barometer dari kinerja perusahaan. Rika dan Ishlahudin (2008), 
mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai pasar. 
4. Keputusan Investasi49 
Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut 
pengalokasian dana yang berasal dari dalam maupun  dana yang 
berasal dari luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi 
(Purnamasari dkk,  2009). Keputusan investasi dapat dikelompokkan 
ke dalam investasi jangka pendek seperti investasi ke dalam kas, surat-
                                                          
49
 Ibid., 13. 
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surat berharga jangka pendek, piutang, dan persediaan maupun 
investasi jangka panjang dalam bentuk tanah, gedung, kendaraan, 
mesin, peralatan produksi, dan aktiva tetap lainnya. Investasi 
merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa yang akan datang (Tandelilin, 2001). 
Kegiatan investasi yang dilakukan perusahaan akan menentukan 
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan di masa yang akan 
datang. Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006), nilai perusahaan yang 
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh 
peluang-peluang investasi. Fama (1978) mengatakan bahwa nilai 
perusahaan semata-mata ditentukan oleh suatu keputusan investasi. 
Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu 
penting, karena untuk mencapai tujuan perusahaan hanya akan 
dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan (Hasnawati, 2005). 
Myers (1977) memperkenalkan Investment Opportunity Set 
(IOS) pada studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan 
keputusan investasi. IOS memberikan petunjuk yang lebih luas dengan 
nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa 
yang akan datang, sehingga prospek perusahaan dapat ditaksir dari 
Investment Opportunity Set (IOS).  
Menurut Gaver dan Gaver (1993) dalam Hasnawati (2005), IOS 
merupakan nilai investasi perusahaan yang besarnya tergantung pada 
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pengeluaran-pengeluaran  yang ditetapkan oleh manajemen di masa 
mendatang. Nilai kesempatan investasi merupakan nilai sekarang dari 
pilihan-pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa 
mendatang menurut Kole (1991), dalam Gaver dan Gaver (1993), nilai 
IOS bergantung pada future discretionary expenditure yang pada saat 
ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan 
menghasilkan return yang lebih besar dari biaya modal dan dapat 
menghasilkan keuntungan. Gaver dan Gaver (1993) juga menyatakan 
bahwa pilihan investasi di masa depan tidak hanya pada projek-projek 
yang didanai dari kegiatan riset dan pengembangan, namun juga 
kemampuan mengeksploitasi kesempatan untuk memperoleh 
keuntungan. 
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BAB III 
PENYAJIAN DATA DAN ANALISIS 
A. Gambaran Objek Penelitian  
1. Gambaran Umum Bank Rakyat Indonesia Syariah  
PT Bank BRI Syariah Tbk tidak lepas dari akuisisi yang dilakukan 
PT Babk Syariah Indonesia (Persero) Tbk terhadap bank jasa artha pada 
19 Desember 2007. Setelah mendapatkan izin usaha dari Bank Indonesia 
melalui surat No. 10/67/Kep.GBI/DPG/2008 pada 16 Oktober 2008 Bri 
Syariah resmi beroperasi pada 17 November 2008 dengan nama PT Bank 
BRI Syariah dan seluruh kegiatan usahanya berdasarkan prinsip syariah 
islam.
50
 
Pada 19 Desember 2008, Unit Usaha Syariah PT Bank Rakyat 
Indonesia Persero Tbk melebur kedalam PT Bank BRI Syariah. Proses 
Spin-Off tersebut berlaku efektif pada tanggal 1 Januari 2009 dengan 
penandatanganan yang dilakukan oleh Sofyan Basir selaku Direktur 
Utama PT. Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk dan Ventje Rahardjo 
selaku Direktur Utama PT. BRI Syariah. 
BRI Syariah melihat potensi besar pada segmen perbankan syariah. 
Dengan niat menghadirkan bisnis keuangan yang berlandakan pada 
prinsip-prinsip luhur syariah. Pada tahun 2018, BRI Syariah mengambil 
langkah lebih pasti lagi dengan melaksanakan Initial Public Offering pada 
tanggal 9 Mei 2018 di Bursa Efek Indonesia. IPO ini menjadikan BRI 
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Syariah sebagai anak usaha di BUMN dibidang syariah yang pertama 
melaksanakan penawaran umum saham perdana. 
2. Visi dan Misi Bank Rakyat Indonesia Syariah51 
Visi BRI Syariah 
Menjadi Bank ritel modern terkemuka dengan ragam layanan 
financial sesuai kebutuhan nasabah dengan jangkauan termudah unutk 
kehidupan lebih bermakna. 
Misi BRI Syariah 
a. Memahami keragaman individu dan mengakomodasi beragam 
kebutuhan financial nasabah. 
b. Menyediakan produk dan layanan yang mengedepankan etika sesuai 
dengan prinsip-prinsip syariah. 
c. Menyediakan akses ternyaman melalui sarana kapanpun dan 
dimanapun. 
d. Memungkinkan setiap individu untuk meningkatkan kualitaf hidup dan 
menghadirkan ketentraman pikiran. 
3. Produk-produk PT. BRI Syariah52 
a. Tabungan BRI Syariah iB 
Tabungan BRI Syariah iB merupakan tabungan dari BRI Syariah 
bagi nasabah perorangan yang menggunakan prinsip titipan, 
dipersembahkan untuk anda yang menginginkan kemudahan dalam 
transaksi keuangan. Tabungan BRI Syariah iB memberikan 
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 ht tps: / /www.brisyar iah.co. id/ tentang_kami.php? f=visimis i  
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 https://www.portalilmu.com?2019/10/mengenal-produk-bri-syarah.html?=1 
digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id — digilib.iain-jember.ac.id
69 
 
ketenangan serta kenyamanan yang penuh nilai kebaikan serta lebih 
berkah karena pengelolaan dana sesuai prinsip syariah. 
b. Tabungan Impian Syariah iB  
Adalah tabungan berjangka dari BRI Syariah dengan prinsip bagi 
hasil yang dirancanhg untuk mewujudkan impian anda dengan 
terencana. Tabungan BRI Syariah iB memberikan ketenangan serta 
kenyamanan yang penuh nilai kebaikan serta lebih berkah karena 
pengelolaan dana sesuai syariah serta dilindungi asuransi. 
c. Tabungan Haji BRI Syariah iB  
Tabungan Haji BRI Syariah iB dapat mewujudkan langkah 
terbaik dalam menyempurnakan ibadah. Tabungan Haji BRI Syariah 
iB dapat memberikan ketenangan serta kenyamanan yang penuh nilai 
kebaikan serta lebih berkah karena pengelolaan dana sesuai syariah. 
d. Giro BRI Syariah iB 
Merupakan simpanan untuk kemudahan berbisnis dengan 
pengelolaan dana berdasarkan prinsip titipan (wadiah yad dhamanah) 
yang penarikannya dapat dilakukan setiap sat dengan cek/bilyet giro. 
e. Deposito BRI Syariah iB  
Adalah produk investasi berjangka kepada deposan dalam mata 
uang tertentu. Keuntungan dana dikelola dengan prinsip syariah 
sehingga shahibul maal tidak perlu khawatir akan pengelolaan dana. 
f. Gadai BRI Syariah 
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Gadai BRI Syariah hadir untuk memberikan solusi memperoleh 
dana tunai untuk memenuhi kebutuhan dana mendesak ataupun untuk 
keperluan modal usaha dengan proses cepat, mudah, aman dan sesuai 
syariah untuk ketentraman yang dibutuhkan nasabah. 
g. Simpanan Pelajar (SimPel) iB  
Tabungan unttuk siswa yang diterbitkan secara nasional oleh 
bank di Indonesia dengan persyaratan mudah dan sederhana serta fitur 
yang menarik. 
h. KPR BRI Syariah iB  
i. KPR Sejahtera BRI Syariah iB  
Adalah produk pembiayaan kepemilikan rumah untuk 
pembiayaan rumah dengan dukungan bantuan dana fasilitas likuiditas 
pembiayaan perumahan. 
j. KKB BRI Syariah iB  
Pembiayaan Kepemilikan Mobil dari BRI Syariah kepada 
nasabah perorangan untuk memenuhi kebutuhan akan kendaraan 
dengan menggunakan prinsip jual beli (Murabahah). 
k. Pembiayaan Umrah BRI Syariah iB 
l. KMF Purna BRI Syariah 
Adalah kepemilikan multifaedah fasilitas pembiayaan yang 
diberikan kepada para pensiunan untuk memenuhi sebagian atau 
keseluruhan kebutuhan paket barang atau jasa dengan menggunakan 
prinsip jual beli (murabahah) atau sewa menyewa (ijarah) 
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m. KMF Pra Purna BRI Syariah iB  
Adalah fasilitas pembiayaan yang diberikan kepada para PNS 
aktif yang akan memasuki masa pensiunan untuk memenuhi sebagian 
atau keseluruhan kebutuhan paket barang atau jasa dengan 
menggunakan prinsip jual beli (murabahah) atau sewa menyewa 
(ijarah) 
n. KMF BRI Syariah iB  
Kepemilikan Multi Faedah Pembiayaan yang diberikan khusus 
kepada karyawan untuk memenuhi segala kebutuhan (barang/jasa) 
yang bersifat konsumtif dengan cara yang mudah. 
o. Pembiayaan Kepemilkan Emas BRI Syariah iB  
p. Qard Beragun Emas53 
B. Penyajian Data 
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis kuantitatif yaitu analisis secara deskriptif dengan menggunakan uji 
beda dua rata-rata untuk sampel berpasangan (Sugiyono, 2012). Populasi pada 
penelitian ini adalah laporan keuangan Bank Rakyat Indonesia Syariah dari 
Tahun 2016-2020. Sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah laporan keuangan bulanan BRI Syariah  sebelum dan setelah IPO 
dengan time series 23 bulan sebelum dan 23 bulan setelah IPO.
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Tabel 3.1  
Data Bulanan BRI Syariah Sebelum IPO 
 
NO BULAN CR SEBELUM DER SEBELUM 
TATO 
SEBELUM ROE SEBELUM NPM SEBELUM 
1 AGUS 2016 1,859153092 0,107840377 0,006612797 0,051796476 0,073575812 
2 SEPTEMBER 1,840186722 0,106838255 0,007057203 0,052335197 0,066124926 
3 OKTOBER  1,854473085 0,106732621 0,007545816 0,058116983 0,066493178 
4 NOPEMBER 1,801070578 0,100503651 0,007580694 0,063632626 0,066513503 
5 DESEMBER 1,065834752 0,099694032 0,008646777 0,067811972 0,064615039 
6 JANUARI 2017 1,769369348 0,10073906 0,000474163 0,00530106 0,057540374 
7 FEBRUARI 1,756182153 0,100695583 0,001037798 0,011531149 0,064664949 
8 MARET  1,737328595 0,097914799 0,001574569 0,013049927 0,048924536 
9 APRIL 1,726329472 0,09791429 0,001967716 0,017679249 0,049972501 
10 MEI 1,713333218 0,095511132 0,002416074 0,021749971 0,049037955 
11 JUNI 1,147265739 0,150942796 0,003341694 0,013971726 0,087088512 
12 JULI 1,086030978 0,096658823 0,0042966 0,03686177 0,059738628 
13 AGUSTUS 1,697876844 0,095128148 0,005093299 0,042494782 0,06022455 
14 SEPTEMBER 1,682943539 0,094745991 0,005753922 0,048349202 0,061237007 
15 OKTOBER  1,690720306 0,095412976 0,006636017 0,055533735 0,06312621 
16 NOPEMBER 1,659596474 0,095594117 0,007580703 0,006449218 0,006746865 
17 DESEMBER 0,983797363 0,082516226 0,00442229 0,038838715 0,035896575 
18 JANUARI 2018 1,603405289 0,086115851 0,000244614 0,002379865 0,025667271 
19 FEBRUARI 1,548431646 0,115369932 0,000819976 0,006161082 0,047180772 
20 MARET  1,459834011 0,105364575 0,00207313 0,014859301 0,074181131 
21 APRIL 1,043572624 0,115273808 0,002793657 0,020381175 0,076465521 
22 MEI 1,085233836 0,16341126 0,003576617 0,019197681 0,0779109 
23 JUNI 1,632195199 0,162062765 0,004400401 0,023839681 0,080864905 
Sumber: Data Diolah Di Exce
7
2
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Tabel 3.2 
Data Bulanan BRI Syariah Setelah IPO 
NO BULAN CR SETELAH DER SETELAH TATO SETELAH ROE SETELAH NPM SETELAH 
1 JULI 2018 1,708849093 0,166909746 0,000491843 0,026407617 0,076385081 
2 AGUSTUS 1,70936951 0,164528487 0,00521372 0,028557342 0,071102778 
3 SEPTEMBER 1,673502594 0,161833666 0,003550093 0,018070084 0,035545968 
4 OKTOBER  1,687179346 0,162976025 0,005800256 0,029813752 0,066294 
5 NOPEMBER 1,126852325 0,16159336 0,003499132 0,024446974 0,04348323 
6 DESEMBER 1,604416037 0,152839094 0,004153307 0,021207009 0,034163305 
7 JANUARI 2019 1,086368142 0,157950287 0,000971339 0,000422129 0,008057674 
8 FEBRUARI 1,13706223 0,158596014 0,000305855 0,001653389 0,015904786 
9 MARET  1,084617045 0,150942796 0,001053271 0,005943476 0,037046852 
10 APRIL 1,15510838 0,161300434 0,001479307 0,006945144 0,032637382 
11 MEI 1,220622198 0,165197441 0,002104912 0,010043771 0,037490995 
12 JUNI 1,113367835 0,159296615 0,001571692 0,007031964 0,021943057 
13 JULI 1,107885805 0,161836907 0,00241924 0,011274479 0,030398652 
14 AGUSTUS 1,129518914 0,161465352 0,003204551 0,015811867 0,036995261 
15 SEPTEMBER 0,961524613 0,158642488 0,002349725 0,011128231 0,022884444 
16 OKTOBER  0,962851091 0,154956468 0,001286937 0,005310057 0,009696003 
17 NOPEMBER 0,949463428 0,152830675 0,001306598 0,000549698 0,000910253 
18 DESEMBER 0,873488975 0,133770883 0,002745093 0,014547067 0,021931557 
19 JANUARI 2020 0,491420318 0,131216208 0,000689733 0,004751324 0,078521597 
20 FEBRUARI 1,113583666 0,133940801 0,00125305 0,008010652 0,065130105 
21 MARET  1,179636873 0,139392824 0,00241365 0,014547088 0,078218343 
22 APRIL 1,116190063 0,134238082 0,002782739 0,017709565 0,072474204 
23 MEI 1,044445619 0,129128402 0,002942527 0,020439992 0,067774649 
Sumber: Data Diolah Di Excel
7
3
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C. Analisis dan Pengujian Hipotesis 
Analisa data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
komparatif dengan membandingkan hasil dari semua rasio yang digunakan 
kemudian diambil kesimpulan. Untuk menjawab rumusan masalah dalam 
penelitian ini, maka data harus diolah dan di analisis terlebih dahulu sehingga 
dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan. Adapun alat analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah 
data berdistribusi normal atau tidak. Hal ini diperlukan karena dalam 
statistic parametric.Uji normalitas digunakan dalam penelitian ini untuk 
mengetahui apakah uji beda yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan uji parametric atau non parametric, karena salah satu syarat 
untuk menggunakan uji parametric (sample paired t test) adalah data 
harus berdistribusi normal. Namun apabila data tidak berdistribusi normal 
menggunakan uji (Wilcoxon Sign Ranks Test) atau uji non parametric. Uji 
normalitas data berupa uji Kolmogorof Smirnof digunakan apabila besar 
sampel >50 sedangkan uji Shapiro-Wilk digunakan apabila besar sampel 
<50. 
Distribusi data yang normal adalah suatu keharusan dan merupakan 
syarat mutlak yang harus terpenuhi. Uji normalitas dalam penelitian ini 
menggunakan uji Shapira-Wilk dengan aplikasi IBM SPSS versi 19.0 
windows karena sampel yang digunakan <50 sampel penelitian. Tujuan 
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pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah berdistribusi normal atau tidak.  
Tabel 3.3 
Uji Normalitas Shapiro-Wilk 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 
CRSEBELUM .234 23 .002 .810 23 .001 
CRSETELAH .214 23 .008 .871 23 .007 
DERSEBELU
M 
.298 23 .000 .796 23 .000 
DERSETELA
H 
.255 23 .000 .553 23 .000 
TATOSEBEL
UM 
.142 23 .200
*
 .902 23 .027 
TATOSETEL
AH 
.149 23 .200
*
 .919 23 .063 
ROESEBELU
M 
.192 23 .027 .900 23 .025 
ROESETELA
H 
.113 23 .200
*
 .953 23 .334 
NPMSEBELU
M 
.178 23 .056 .889 23 .015 
NPMSETELA
H 
.194 23 .025 .902 23 .028 
Sumber: Data Diolah SPSS 
 
Hasil uji normalitas (Shapiro-Wilk) pada tabel diatas menunjukkan 
bahwa semua nilai sig nya tidak berdistribusi normal lebih dari 5% atau 
0,05 kecuali TATO setelah 0,063 dan ROE setelah 0,334. Hal ini 
menunjukkan bahwa tidak semua data berdistribusi normal, sehingga uji 
hipotesis yang digunakan adalah uji beda Wilcoxon Sign Rank Test  untuk 
data yang tidak berdistribusi normal dan uji Paired sample t test untuk 
data yang berdistrbusi normal (TATO setelah dan ROE setelah)  
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2. Uji Beda  
Uji beda adalah pengujian yang dilakukan untuk mengetahui ada 
tidaknya perbedaan pada dua atau lebih sampel data. Uji Paired sample t 
test (Uji Dua Sampel Berpasangan)  yang saling  berhubungan  bertujuan 
untuk menguji sampel yang berpasangan, apakah mempunyai rata-rata 
yang secara nyata berbeda ataukah tidak. 
Uji paired sample t test adalah uji beda dua sampel berpasangan. 
Sampel berpasangan merupakan subjek yang sama, namun mengalami 
perlakuan yang berbeda. Karena paired sample t test merupakan salah satu 
tehnik statistika parametric, maka asumsi yang harus dipenuhi adalah data 
bersitribusi normal.
54
 Berikut adalah hasil uji hipotesis dengan 
menggunakan uji paired sample t test pada kinerja keuangan BRI Syariah 
sebelum dan sesudah IPO. 
Adapun alat uji statistic lain yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah metode uji beda Wilcoxon Sign Ranks Test yaitu uji non parametric 
yang digunakan untuk menganlisis data pada dua kelompok yang 
berkaitan, termasuk dalam kasus data sebelum dan sesudah dengan obyek 
yang sama pada dua kondisi yang berbeda. Metode ini biasa digunakan 
pada data-data kualitatif (skala ordinal dan nominal) atau untuk data 
kuantitatif (skala rasio) yang tidak berdistribusi normal. (Kurniawan, 
2011). 
  
                                                          
54
 Suryani, Heryadi, Metode Riset Kuantitatif Teori dan Aplikasi Pada Penelitian Bidang 
Manajemen dan Ekonomi Islam (Jakarta: Prenadamedia Group) 2015, 293. 
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a. Current Ratio (CR) (Uji Wilcoxon Sign Rank Test)  
Tabel 3.4 
Test Statistics
b
 
 
CRSETELA
H – 
CRSEBELU
M 
Z -3.619
a
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.000 
Sumber: Data Diolah SPSS 
 
Berdasarkan tabel diatas, hasil Uji Wilcoxon dapat diketahui 
bahwa hasil hipotesis yang didapatkan pada pengujian CR BRI Syariah 
sebelum dan sesudah IPO dengan nilai p-value (.sig) sebesar 0,000 < 
0,005. Maka H0 ditolak atau H1 diterima dapat dikatakan bahwa ada 
perbedaan secara signifikan antara CR sebelum dan CR setelah IPO. 
b. Debt to Equity Ratio (DER) (Uji Wilcoxon Sign Rank Test) 
Tabel 3.5 
Test Statistics
b
 
 
DERSETEL
AH – 
DERSEBEL
UM 
Z -3.437
a
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.001 
Sumber: Data Diolah SPSS 
 
Berdasarkan tabel diatas, hasil Uji Wilcoxon dapat diketahui 
bahwa hasil hipotesis yang didapatkan pada engujian DER BRI 
Syariah sebelum dan sesudah IPO dengan nilai p-value (.sig) sebesar 
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0,001 < 0,005. Maka H0 ditolak atau H1 dapat dikatakan bahwa ada 
perbedaan secara signifikan antara DER sebelum dan DER setelah 
IPO. 
c. Total Assets Turn Over (TATO) (Uji Paired sample t test) 
Tabel 3.6 
Paired Samples Statistics 
 
Mean N 
Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
Pair 1 TATOSEBEL
UM 
48.13 23 23.542 4.909 
TATOSETEL
AH 
33.09 23 20.928 4.364 
Sumber: Data Diolah SPSS 
Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa rata-rata TATO sebelum 
IPO adalah sebesar 48.13% , sedangkan TATO setelah IPO sebesar 
33.09%. dari data tersebut dapat diketahui bahwa rata rata sebelum dan 
sesudah IPO mengalami penurunan 15.04%. 
Tabel 3.7 
Paired Samples Correlations 
 
N 
Correlatio
n Sig. 
Pair 1 TATOSEBELUM & 
TATOSETELAH 
23 .186 .397 
Sumber: Data Diolah SPSS 
Berdasarkan tabel diatas, hasil dapat diketahui bahwa korelasi 
antara TATO pada BRI Syariah sebelum dan sesudah IPO sebesar 
0,186%. 
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Tabel 3.8 
Paired Samples Test 
 
Paired Differences 
t df 
Sig. 
(2-
tailed
) Mean 
Std. 
Deviati
on 
Std. 
Error 
Mean 
95% 
Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lowe
r Upper 
Pair 1 TATOSEBE
LUM - 
TATOSETE
LAH 
15.04
3 
28.450 5.932 2.741 27.346 2.536 22 .019 
Sumber: Data Diolah SPSS 
Berdasarkan tabel hasil pengujian diatas, dengan menggunakan 
Paired sample t test, dapat diketahui bahwa nilai signifikansi TATO 
adalah 0,019. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi TATO 
0,019 < 0,05 sehingga H0 ditolak H1 diterima yang berarti terdapat  
perbedaan yang signifikan antara TATO sebelum dan TATO setelah 
IPO. 
d. Return Of Equity (ROE) (Uji Paired sample t test) 
Tabel 3.9 
Paired Samples Statistics 
 
Mean N 
Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
Pair 1 ROESEBELU
M 
38.17 23 19.535 4.073 
ROESETELA
H 
33.13 23 21.768 4.539 
Sumber: Data Diolah SPSS 
Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa rata-rata ROE sebelum 
IPO adalah sebesar 48.13% , sedangkan TATO setelah IPO sebesar 
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33.09%. dari data tersebut dapat diketahui bahwa rata rata sebelum dan 
sesudah IPO mengalami penurunan 5.04%. 
Tabel 3.10 
Paired Samples Correlations 
 
N 
Correlatio
n Sig. 
Pair 1 ROESEBELUM & 
ROESETELAH 
23 -.134 .543 
Sumber: Data Diolah SPSS 
Berdasarkan tabel diatas, hasil dapat diketahui bahwa korelasi 
antara ROE pada BRI Syariah sebelum dan sesudah IPO sebesar -
0,134. 
Tabel 3.11 
Paired Samples Test 
 
Paired Differences 
t Df 
Sig. 
(2-
taile
d) Mean 
Std. 
Deviati
on 
Std. 
Error 
Mean 
95% 
Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 1 ROESEBEL
UM - 
ROESETEL
AH 
5.043 31.129 6.491 -8.418 18.505 .777 22 .44
5 
Sumber: Data Diolah SPSS 
Berdasarkan tabel hasil pengujian diatas, dengan menggunakan 
Paired sample t test, dapat diketahui bahwa nilai signifikansi ROE 
adalah 0,445. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi ROE 
0,445 < 0,05 sehingga H0 diterima, dan H1 yang berarti tidak terdapat  
perbedaan yang signifikan antara ROE sebelum dan ROE setelah IPO. 
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e. Net Profit Margin (NPM) (Uji Wilcoxon Sign Ranks Text) 
Tabel 3.12 
Test Statistics
b
 
 
NPMSETEL
AH – 
NPMSEBEL
UM 
Z -2.007
a
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.045 
Sumber: Data Diolah SPSS 
 
Berdasarkan tabel diatas, hasil Uji Wilcoxon dapat diketahui 
bahwa hasil hipotesis yang didapatkan pada pengujian NPM BRI 
Syariah sebelum dan sesudah IPO dengan nilai p-value (.sig) sebesar 
0,045 < 0,005. Maka H0 ditolak atau dapat dikatakan bahwa ada 
perbedaan secara signifikan antara NPM sebelum dan NPM setelah 
IPO. 
D. Pembahasan 
Kinerja keuangan merupakan bagian penting dalam mencapai tujuan 
perusahaan. Kinerja keuangan bank merupakan tolak ukur keberhasilan 
manajer dalam menjalankan perusahaan. Kinerja keuangan merupakan 
indikator penting yang perlu diperhatikan oleh investor karena menunjukkan 
pencapaian manajemen dalam menyejahterakan para pemegang saham serta 
menunjukkan kinerja perusahaan dalam rentang waktu tertentu. Kinerja 
keuangan mengukur tingkat profitabilitas dan likuiditas sehingga para 
pemegang saham dapat membandingkan dan mengevaluasi kinerja keuangan 
masa lampau dengan kinerja perusahaan pada tahun berjalan (Siro, 2013). 
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1. Apakah kinerja keuangan BRI Syariah mengalami perubahan 
sebelum dan sesudah IPO di Bursa Efek Indonesia (2016-2020). 
a. Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya yang jatuh tempo 
(Sundjaja dan Barlian, 2003). Likuiditas merupakan kemampuan untuk 
mengubah aktiva menjadi kas atau kemampuan memperoleh kas. 
Kurangnya likuiditas menghalangi perusahaan untuk memperoleh 
kesempatan mendapatkan keuntungan. Hal ini dikarenakan kurangnya 
likuiditas akan menghambat kegiatan operasional perusahaan dan 
dengan demikian akan mengurangi keuntungan perusahaan. Salah satu 
rasio likuiditas adalah current ratio. Current Ratio yang 
membandingkan aktiva lancar dengan utang lancarnya menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam mengelola yang ada. Dengan 
pengelolaan yang baik, yang ditunjukkan oleh garis rasio yang tinggi, 
maka laba yang lebih tinggi dapat tercapai.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hasil hipotesis yang 
didapatkan pada pengujian CR BRI Syariah sebelum dan sesudah IPO 
dengan  (.sig) sebesar 0,000 <  0,005. Maka dapat dikatakan bahwa ada 
perbedaan secara signifikan antara CR sebelum dan CR setelah IPO. 
Berbeda dengan penelitian Randi (2017) Berdasarkan hasil uji 
Wilcoxon Sign Rank test disimpulkan bahwa hasil signifikansi sebesar 
0,362 > 0.05 maka tidak terdapat pengaruh antara kinerja keuangan 
sebelum dan setelah IPO.  
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Current ratio merupakan besarnya jumlah asset lancar yang 
dibandingkan dengan keseluruhan utang lancar. Riyanto (2019:25) 
menyatakan bahwa likuiditas terkait dengan kesanggupan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban finansial yang dimiliki. Perusahaan 
dengan rasio likuiditas yang tinggi akan mengurangi atau bahkan sama 
sekali tidak menggunakan utang karena memliki jumlah dana yang 
besar, sehingga lebih memilih untuk memaksimalkn penggunaan atas 
disana tersebut. Teori Pecking Order Myers (1984) dapat dipahami 
sebagai keadaan dimana perusahaan lebih cenderung menggunakan 
pendanaan internal sebagai alternative pendanaan investasi baru. 
Taksiran kemampuan dalam memenuhi kewajiban dalam waktu 
dekat sesegera mungkin yang semakin meningkat tentunya akan 
berdampak pada citra perusahaan yang membaik berimbas pada 
ketertarikan investor sehingga kenaikan nilai yang tercermin pada 
harga saham juga merangkak naik. 
b. Rasio solvabilitas  merupakan kemampuan perusahaan dalam 
membayar utang perusahaan menggunakan seluruh asset yang dimiliki 
perusahaan dalam jangka panjang maupun jangka pendek. Rasio 
solvabilitas merupakan jumlah utang terhadap seluruh kekayn 
perusahaan. Jika manajemen, yaitu sebagai pihak yang bertanggung 
jawab dalam pelaksanaan IPO mampu mewujudkan sinergi, maka 
secara umum kesertaan modal perusahaan akan cukup baik dengn 
mencukupi baginya dalam menjalankan usaha sehubgga dapat 
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meminimlisir penggunaan utang dan mengurangi beban asset untuk 
menjamin utang tersebut.  Sedangkan untuk mengukur tingkat 
solvabilitas maka dapat digunakan cara Debt to Equity Ratio dengan 
cara membandingkan jumlah utang dengan modal sendiri untuk 
mengetahui presentasi penggunaan dana dari kreditur. 
Dari hasil analisis data uji Wilcoxon dapat diketahui bahwa hasil 
hipotesis yang didapatkan pada pengujian DER BRI Syariah sebelum 
dan sesudah IPO dengan nilai p-value (.sig) sebesar 0,001 <  0,005. 
Maka dapat dikatakan bahwa ada perbedaan secara signifikan antara 
DER sebelum dan DER setelah IPO. Penelitian ini didukung oleh 
penelitian Randi (2017) yang mendapatkan hasil adanya perbedaan 
yang signifikan dalam kinerja keuangan. 
Penelitian ini memakai teori yang berhubungan dengan struktur 
modal yakni pecking order theory Myers (1984) karena perusahaan 
yang ingin berkembang harus memiliki modal yang diperoleh dari 
utang. Secara khusus, teori ini memberikan prediksi bahwa perusahaan 
lebih memilih untuk memakai dana internal jika tersedia dan memilih 
utang atas ekuitas pada saat pembiayaan eksternal dibutuhkan. 
c. Rasio Aktivitas ini melihat pada beberapa asset kemudian menentukan 
beberapa tingkat aktivitas aktiva-aktiva tersebut pada tingkat kegiatan 
tertentu.aktivitas yang rendah pada tingkat pemanfatan sumber daya 
tertentu akan mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan yang 
tertanam pada aktiva-aktiva tersebut. Dana kelebihan tersebut akan 
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lebih baik apabila ditanamkan pada aktiva lain yang lebih produktif. 
Rasio ini menunjukkan efektifitas sebuah perusahaan dalam  
mengelola perputaran aktiva itu sendiri. Jika bank tidak dapat 
mengelola perputaran aktivanya sendiri, perusahaan akan menglami 
kesulitan dalam memperoleh laba yang diperoleh. Sehingga dapat 
mengkibatkan terjadinya kerugian yang dialami bank dalam 
melakukan pemanfaatan sumber dana bank. Dan sebaliknya, jika bank 
dapat mengelola perputaran aktinya dengan baik hal ini akan 
mempermudah bank dalam menentukan seberapa besar perolehan laba 
yang dimiliki.  
Adapun rasio yang dipakai oleh peneliti adalah Total Asset Turn 
Over atau TATO yang merupakan rasio perputaran total aktiva 
menunjukkan efektifitas perusahaan menggunakan keseluruhan aktiva 
untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan laba. 
Hasil penelitian pada uji Paired Sampel t Test Diketahui bahwa 
nilai signifikansi TATO adalah 0,019. Hal ini menunjukkan bahwa 
nilai signifikansi TATO 0,019 <  0,05 sehingga H1 diterima, yang 
berarti terdapat  perbedaan yang signifikan antara TATO sebelum dan 
TATO setelah IPO. 
Menurut Brigham dan Houston (1999; 36), Signaling Theory  
adalah  suatu tidakan yang diambil dalam perusahaan untuk memberi 
petunjuk bagi investor tentang bagaimana  manajemen  memandang 
prospek perbankan. Sinyal ini berupa infornasi mengenai apa yang 
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sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan 
pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh pihak bank merupakan hal 
penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar 
perbankan. Info tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis. 
Karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan 
atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa 
yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu  bank dan bagaimana 
efeknya bagi pihak perbankan.   
Berdasarkan teori signaling tidak lain tujuannya adalah untuk 
melihat trend dari kinerja keuangan BRI  Syariah apakah terjadi 
underperform  atau adanya peningkatan kinerja Bank yang dilihat dari 
rasio-rasio yang ada khususnya rasio aktivitas. Teori ini sangat 
mendukung rasio aktivitas dikarenakan dapat memberi sinyal 
informasi tentang aktivitas peengelolaan sumber pendanaan serta dapat 
melihat kemampuan aktiva perbankan dalam menghasilkan 
pendapatan. 
Berdasarkan penelitian perbandingan TATO  sebelum dan 
setelah IPO pada Bank BRI Syariah menunjukkan adanya perbedaan 
yang signifikan. Hal ini tidak sama dengan penelitian Randi 
Zulmariadi (2017), yang menunjukkan tidak adanya perbedaan yang 
signifikan antara TATO sebelum dan setelah IPO. 
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d. Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan suatu perusahaan dalam  mendapatkan  laba. Profitabilitas 
merupakan ukuran efektifitas pengelolaan manajemen 
perusahaan(Wiagustini, 2013:76).  Myers dan Maljuf (1997) dalam  
Hanafi (2016:313)  menjelaskan bahwa berdasarkan  pecking order 
theory, tingkat perolehan laba sebuah bank yang besar memberikan 
potensi peningkatan besarnya dana internal perusahaan, sehingga 
mendorong perusahaan menggunakannya untuk memenuhi kebutuhan 
pembiayaan atas investasi.  
Return On Equity (ROE) merupakan suatu pengukuran dari 
penghasilan (income) yang tersedia bagi para pemilik perusahaan baik 
pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen atas modal 
yang mereka investasikan didalam perusahaan. Berdasarkan  hasil 
pengujian Paired  sample t test, menunjukkan bahwa nilai signifikansi 
ROE adalah 0,445. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi ROE 
0,445 > 0,05 sehingga H0 diterima, dan H1 ditolak yang berarti tidak 
terdapat  perbedaan yang signifikan antara ROE sebelum dan ROE 
setelah IPO. Penelitian ini berbeda dengan penelitian Queenindya 
(2016) bahwa dalam penelitiannya mendapatkan ROE tidak 
berpengaruh signifikan sebelum dan setelah IPO pada bank panin 
syariah periode 2013-2014. 
 NPM merupakan  rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap 
total penjualan menunjukkan kinerja keuangan perusahaan dalam 
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menghasilkan laba bersih atas total penjualan bersihnya semakin 
meningkat maka hal ini akan mencerminkan bagian laba dalam bentuk 
dividen gain maupun capital gain yang diterima oleh pemegang saham 
semakin besar.  
Berdasarkan hasil Uji Wilcoxon dapat diketahui bahwa hasil 
hipotesis yang didapatkan pada pengujian NPM BRI Syariah sebelum 
dan sesudah IPO dengan nilai (.sig) sebesar 0,045 < 0,05. Maka H0 
ditolak dan H1 diterima, maka dapat dikatakan bahwa ada perbedaan 
secara signifikan antara NPM sebelum dan NPM setelah IPO. 
Penelitian ini berbeda dengan penelitian Randi (2017) yang 
mendapatkan bahwa tidak adapengaruh yang signifikan antara kinerja 
keuangan sebelum dan setelah IPO. 
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BAB IV 
PENUTUP 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk menyajikan bukti mengenai perbandingan 
kinerja keuangan Bank BRI Syariah sebelum dan setelah IPO (Initial Public 
Offering) di Bursa Efek Indonesia  tahun 2016-2020 dengan menggunakan 
rasio-rasio keuangan. Berdasarkan penelitian dan pembahasan mengenai 
analisis kinerja keuangan BRI Syariah sebelum dan setelah IPO di Bursa Efek 
Indonesia, maka penulis menarik kesimpulan sebagai berikut: 
Kinerja keuangan BRI Syariah mengalami perubahan secara signifikan 
lebih baik setelah IPO terhadap Rasio Likuiditas (CR), Rasio Solvabilitas 
(DER), Rasio Aktivitas (TATO), dan Rasio  Profitabilitas (NPM). Namun 
Kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap rasio  Profitabilitas yang di 
proksikan dengan Return On Equity (ROE). Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
signifikansi ROE berarti tidak terdapat  perbedaan yang signifikan antara ROE 
sebelum dan ROE setelah IPO.  
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang ada dalam penelitian ini, 
yang kemungkinan dapat mempengaruhi hasil penelitian, maka dapat di 
kemukakan beberapa saran sebagai berikut : 
1. Untuk penelitian selanjutnya diperlukan data penelitian yang lebih banyak 
dan waktu lebih lama. Melihat kebijakan IPO yang dilakukan oleh BRI 
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Syariah masih dalam tahap baru yang memerlukan waktu pengembangan 
dan pengaruh terhadap keuangan perusahaan. Serta diperlukannya variabel 
yang juga lebih luas dan komprehensif dalam menilai kondisi keuang bank 
syariah. 
2. Bagi investor diharapkan lebih teliti dalam menginvestasikan dana pada 
perusahaan karena tidak semua perusahaan Go Public  memiliki kinerja 
keuangan yang baik, terlebih untuk perusahaan yang belum lama Go 
Public  atau IPO. 
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MATRIK PENELITIAN 
JUDUL VARIABEL INDIKATOR SUMBER DATA METODE PENELITIAN 
RUMUSAN 
MASALAH 
“Analisis Kinerja 
Keuangan BRI 
Syariah Sebelum dan 
Setelah Initial Public 
Offering (IPO) Di 
Bursa Efek 
Indonesia” 
1. Rasio 
Likuiditas 
2. Rasio 
Solvabilitas 
3. Rasio Aktivitas 
4. Rasio 
Profitabilitas 
1. CR 
2. DER 
3. TATO 
4. ROE 
5. NPM 
Laporan 
Keuangan 
Bulanan BRI 
Syariah 2016 - 
2020 
1. Pendekatan dan Jenis 
Penelitian 
- Kuantitatif 
- Jenis data sekunder 
2. Objek peneltian 
- BRI Syariah 
3. Metode analisis data 
- Uji Beda( Paired 
Sample t Test, 
Wilcoxon Sign Rank 
Test) 
1. Apakah 
Terdapat 
Perbedaan 
Kinerja 
Keuangan BRI 
Syariah 
Sebelum Dan 
Setelah Initial 
Public Offering 
(IPO) Di Bursa 
Efek Indonesia? 
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DOKUMENTASI 
NO BULAN 
CR 
SEBELUM  
DER 
SEBELUM 
TATO 
SEBELUM 
ROE 
SEBELUM  
NPM 
SEBELUM 
1 AGUS 2016  1,859153092  0,107840377  0,006612797  0,051796476  0,073575812  
2 SEPTEMBER 1,840186722  0,106838255  0,007057203  0,052335197  0,066124926  
3 OKTOBER  1,854473085  0,106732621  0,007545816  0,058116983  0,066493178  
4 NOPEMBER 1,801070578  0,100503651  0,007580694  0,063632626  0,066513503  
5 DESEMBER 1,065834752  0,099694032  0,008646777  0,067811972  0,064615039  
6 JANUARI 2017  1,769369348  0,10073906  0,000474163  0,00530106  0,057540374  
7 FEBRUARI  1,756182153  0,100695583  0,001037798  0,011531149  0,064664949  
8 MARET  1 ,737328595  0,097914799  0,001574569  0,013049927  0,048924536  
9 APRIL 1,726329472  0,09791429  0,001967716  0,017679249  0,049972501  
10 MEI  1,713333218  0,095511132  0,002416074  0,021749971  0,049037955  
11 JUNI  1,147265739  0,150942796  0,003341694  0,013971726  0,087088512  
12 JULI  1,086030978  0,096658823  0,0042966  0,03686177  0,059738628  
13 AGUSTUS 1,697876844  0,095128148  0,005093299  0,042494782  0,06022455  
14 SEPTEMBER 1,682943539  0,094745991  0,005753922  0,048349202  0,061237007  
15 OKTOBER  1,690720306  0,095412976  0,006636017  0,055533735  0,06312621  
16 NOPEMBER 1,659596474  0,095594117  0,007580703  0,006449218  0,006746865  
17 DESEMBER 0,983797363  0,082516226  0,00442229  0,038838715  0,035896575  
18 JANUARI 2018  1,603405289  0,086115851  0,000244614  0,002379865  0,025667271  
19 FEBRUARI  1,548431646  0,115369932  0,000819976  0,006161082  0,047180772  
20 MARET  1 ,459834011  0,105364575  0,00207313  0,014859301  0,074181131  
21 APRIL 1,043572624  0,115273808  0,002793657  0,020381175  0,076465521  
22 MEI  1,085233836  0,16341126  0,003576617  0,019197681  0,0779109  
23 JUNI  1,632195199  0,162062765  0,004400401  0,023839681  0,080864905  
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NO BULAN 
CR 
SETELAH 
DER 
SETELAH 
TATO 
SETELAH 
ROE 
SETELAH 
NPM 
SETELAH 
1 JULI 2018  1,708849093  0,166909746  0,000491843  0,026407617  0,076385081  
2 AGUSTUS 1,70936951  0,164528487  0,00521372  0,028557342  0,071102778  
3 SEPTEMBER 1,673502594  0,161833666  0,003550093  0,018070084  0,035545968  
4 OKTOBER  1,687179346  0,162976025  0,005800256  0,029813752  0,066294  
5 NOPEMBER 1,126852325  0,16159336  0,003499132  0,024446974  0,04348323  
6 DESEMBER 1,604416037  0,152839094  0,004153307  0,021207009  0,034163305  
7 JANUARI 2019  1,086368142  0,157950287  0,000971339  0,000422129  0,008057674  
8 FEBRUARI  1,13706223  0,158596014  0,000305855  0,001653389  0,015904786  
9 MARET  1 ,084617045  0,150942796  0,001053271  0,005943476  0,037046852  
10 APRIL 1,15510838  0,161300434  0,001479307  0,006945144  0,032637382  
11 MEI  1,220622198  0,165197441  0,002104912  0,010043771  0,037490995  
12 JUNI  1,113367835  0,159296615  0,001571692  0,007031964  0,021943057  
13 JULI  1,107885805  0,161836907  0,00241924  0,011274479  0,030398652  
14 AGUSTUS 1,129518914  0,161465352  0,003204551  0,015811867  0,036995261  
15 SEPTEMBER 0,961524613  0,158642488  0,002349725  0,011128231  0,022884444  
16 OKTOBER  0,962851091  0,154956468  0,001286937  0,005310057  0,009696003  
17 NOPEMBER 0,949463428  0,152830675  0,001306598  0,000549698  0,000910253  
18 DESEMBER 0,873488975  0,133770883  0,002745093  0,014547067  0,021931557  
19 JANUARI 2020  0,491420318  0,131216208  0,000689733  0,004751324  0,078521597  
20 FEBRUARI  1,113583666  0,133940801  0,00125305  0,008010652  0,065130105  
21 MARET  1 ,179636873  0,139392824  0,00241365  0,014547088  0,078218343  
22 APRIL 1,116190063  0,134238082  0,002782739  0,017709565  0,072474204  
23 MEI  1,044445619  0,129128402  0,002942527  0,020439992  0,067774649  
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 6 
Uji Normalitas Shapiro-Wilk 
Tests of Normality  
 
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statist i
c Df Sig.  
Statist i
c df Sig.  
CRSEBELU
M 
.234 23 .002 .810 23 .001 
CRSETELA
H 
.214 23 .008 .871 23 .007 
DERSEBEL
UM 
.298 23 .000 .796 23 .000 
DERSETEL
AH 
.255 23 .000 .553 23 .000 
TATOSEBE
LUM 
.142 23 .200
*
 .902 23 .027 
TATOSETE
LAH 
.149 23 .200
*
 .919 23 .063 
ROESEBEL
UM 
.192 23 .027 .900 23 .025 
ROESETEL
AH 
.113 23 .200
*
 .953 23 .334 
NPMSEBEL
UM 
.178 23 .056 .889 23 .015 
NPMSETEL
AH 
.194 23 .025 .902 23 .028 
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